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WSTEP

W drugiej polowie lat 90. XX wieku pojawily sie nowe technologie,
w szczegolnosci internet, ktére wyzwolily ogromne oczekiwania doty-
czace powstania nowych galezi gospodarki oraz transformacji jej trady-
cyjnych form. W rezultacie, w krotkim okresie przedsiebiorstwa interne-
towe osiagnely ogromny wzrost wartosci, a inwestorzy placili olbrzymie
kwoty, aby naby¢ udzialy w mlodych, przynoszgcych straty firmach,
ktorych przyszie zyski byly tylko mglistg perspektywa — i jak pokaza-
ta przysztoéé — wiekszo§¢ z nich, poddana brutalnym prawom ekonomii,
zbankrutowata.

W przypadku wyceny bardzo mlodych przedsiebiorstw, mozna czesto
kwestionowa¢ jej wiarygodno$§é¢ ze wzgledu na duzg niepewnoé¢ i towa-
rzyszgce temu ryzyko. Jednak dokonanie takiej wyceny zawsze zmusza
do sprawdzenia przyjetych zatozen oraz wiedzy dotyczacej przedsiebior-
stwa i otoczenia, w jakim ono funkcjonuje. Prawidtowo dokonana wyce-
na zmusza rowniez do refleksji nad przyjeta strategia oraz nad slabymi
i mocnymi stronami danej firmy; pozwala zrozumieé czynniki kreowa-
nia wartoSci i dzieki temu lepiej zrozumieé, w jaki sposéb dana firma
tworzy badz niszczy warto§é dla swoich udzialowcow.

Celem niniejszej publikacji jest przede wszystkim odpowiedZ na na-
stepujgce pytania:

B co wplywa na warto$é przedsiebiorstw internetowych?
B w jaki sposéb budowac warto§é przedsiebiorstw internetowych?
B w jaki sposéb mierzy¢ warto§¢ przedsiebiorstw internetowych?

Autor docieka takze, w jaki sposob formalnie ocenié wartos¢ przed-
siebiorstwa, jakie elementy byly brane pod uwage przez inwestoréw
w okresie hossy internetowej i obecnie, a takze, w jaki sposob zarzg-
dzac przedsiebiorstwem internetowym, aby w dtugim okresie generowa-
Yo ono pozytywne przeplywy gotowkowe, oraz jakie sg czynniki budowa-
nia warto§ci w §wiecie internetu.

W literaturze czesto stosuje sie termin ,,przedsiebiorstwo nowej eko-
nomii”, ktéry odnosi sie do ogétu przedsiebiorstw wykorzystujacych no-
we technologie informacyjne, a czasami wykorzystywany jest réwniez
do okreslenia przedsiebiorstw technologicznych.
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Autora niniejszej publikacji bedg interesowaly przedsiebiorstwa in-
ternetowe definiowane jako przedsiebiorstwa dzialajace w sieci, jaka
jest internet, ktérych wiekszo$§é dochodéw pochodzi z transakeji doko-
nywanych za poSrednictwem internetu, badz tez przedsiebiorstwa, kto-
rych model dzialania oparty jest na wykorzystaniu technologii inter-
netowych. W wielu przypadkach jednak — co autor stara sie miejscami
uwypukli¢ — opisane modele wyceny i budowania wartos$ci majg rowniez
zastosowanie do szerszego zakresu firm nowej ekonomii.

Nalezy oczekiwaé, ze w przyszlosci coraz czeSciej pojawiac sie bedg
nowe, szybko rozwijajace sie technologie, ktére analitykom dokonujg-
cym wyceny przedsiebiorstw opierajgcych swdj model biznesowy na ich
wykorzystaniu bedg stwarzaé klopoty, przede wszystkim ze wzgledu na
gwaltowny i trudno przewidywalny rozwéj. W publikacji wiec poruszony
jest nie tylko problem, jak wyceniaé spotki zwigzane z internetem, ale
takze, w jaki sposéb probowac wycenia¢ sp6tki w warunkach szybkiego
rozwoju branzy i wysokiego ryzyka.

Autor ma nadzieje, ze ksigzka bedzie cenng pomoca dla studentéw,
naukowcéw oraz praktykéw, pomagajgca im lepiej zrozumieé czynniki
wplywajace na wycene przedsiebiorstw internetowych. Jest ona bowiem
podsumowaniem kilkuletnich rozwazan teoretycznych autora dotycza-
cych sektora nowej ekonomii oraz praktycznej wiedzy zdobytej w trakcie
kilkuletniej pracy w funduszu finansujgcym rozwdj mediéw w krajach
rozwijajacych sie.

Czeé¢ firm internetowych osiggneta do chwili obecnej wiek dojrzaty
iich wycena coraz bardziej zaczyna przypominac¢ wycene przedsiebiorstw
z branz tradycyjnych, rownoczeénie jednak ciggle powstaja nowe obsza-
ry, jak na przyktad telefonia VoIP, w ktorej mechanizmy i wyceny rynko-
we przypominajg czasy banki spekulacyjnej z konca ubiegtego wieku.

Problemy z wyceng przedsiebiorstw internetowych sa zwigzane z du-
zym wplywem na ich warto§é aktywoéw niematerialnych, w przypadku
ktorych trudno jest przedstawi¢ jednoznaczny, bezdyskusyjny wynik po-
miaru oraz prognoz dotyczacych przysztosci, trudnej do przewidzenia ze
wzgledu na burzliwy rozwdj nowych technologii oraz ograniczone infor-
macje archiwalne.

Wycena i budowanie wartosci przedsiebiorstw internetowych sklada
sie z pieciu rozdzialow. W rozdziale pierwszym autor stara sie przyblizy¢
czytelnikowi pojecie nowej ekonomii oraz przedstawia problemy zwig-
zane z wyceng przedsiebiorstw internetowych. Opisana jest tu rowniez
techniczna infrastruktura, stanowigca podstawe ich funkcjonowania,
a jednoczesnie kluczowy czynnik, zaréwno jesli chodzi o mozliwosci, jak
i ograniczenia rozwoju. Dokonana tu zostala takze identyfikacja uczest-
nikéw internetowego rynku.
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Rozdzial drugi to przede wszystkim rozwazania dotyczace specyfi-
ki prowadzenia biznesu w §wiecie internetu oraz czynnikéw kreowania
wartos§ci w sieci.

W nastepnym rozdziale autor przedstawil metody wyceny przedsie-
biorstw dziatajacych w internecie. Omoéwit specyfike zwigzang z wyceng
firm internetowych, najpopularniejsze metody wyceny przedsiebiorstw
internetowych oraz ich wady i zalety.

Rozdzial czwarty po§wiecony jest prezentacji autorskiego modelu wy-
ceny przedsiebiorstw internetowych, bazujacego na przeprowadzeniu
segmentacji klientéw na klientow zorientowanych na dokonanie jedno-
razowego zakupu oraz zorientowanych na stworzenie relacji z dostawca,
obliczeniu wartosci zyciowej klientow i wycenie przedsiebiorstwa na pod-
stawie wartoSci zyciowej klientow.

Stosowanie metody wartoSci zyciowej klienta bylo bardzo popularne
w czasie hossy internetowej, jednak w wiekszoS§ci przypadkéw dokona-
na tam wycena nie miala glebszej bazy teoretycznej. Autor w tym roz-
dziale dyskutuje nad wadami i zaletami opisanego modelu oraz przed-
stawia przyklady wyceny przedsiebiorstwa za pomoca zaprezentowanej
metodologii. Opisany model pozwala nie tylko dokonaé wyceny przed-
siebiorstwa, ale takze wnikngé¢ w specyfike jego dziatania i zrozumiec,
ktore grupy klientéw przyczyniajg sie do budowy warto$ci przedsiebior-
stwa. Autor sugeruje wykorzystywanie zaprezentowanej metodologii
przez fundusze typu venture capital, ktore sg aktywnym inwestorem
w przedsiebiorstwie, poniewaz umozliwiajg one zbudowanie odpowied-
nich systeméw monitoringu, pozwalajgcych na biezgce kontrolowanie
wartoS§ci oraz szybkie wychwytywanie niebezpiecznych tendencji, tak
aby méc odpowiednio wczesnie na nie reagowac; natomiast bardziej pro-
blematyczne moze by¢ stosowanie zaprezentowanego modelu w przy-
padku spétek gieldowych, ze wzgledu na problem z uzyskaniem odpo-
wiednich danych.

W dalszej czesci rozdzialu przedstawione zostaly przyklady pokazu-
jace zastosowanie metody wyceny firm internetowych na podstawie ob-
liczania wartoSci zyciowej klientow oraz ich segmentacji.

Autor zamyka wedrowke po $wiecie finanséw firm internetowych,
prezentujac w piatym rozdziale autorski model monitorowania warto-
§ci przedsiebiorstwa, ktore jest jednym z kluczowych elementéw rela-
¢ji miedzy funduszami typu venture capital i spétkami portfelowymi,
wplywajacym na budowanie wartosci w firmach. Przedstawiony model
bazuje gléwnie na praktycznych doSwiadczeniach autora.
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1.1. POJECIE NOWEJ EKONOMII

Wzrost gospodarki amerykanskiej w latach 1990-2000 przekroczy?l naj-
$mielsze oczekiwania ekonomistéw. Byl on w duzej mierze zwigzany
z rozwojem technologii informacyjnych (IT), spadkiem cen sprzetu IT
oraz polgczen telekomunikacyjnych w ostatnim dziesiecioleciu XX wie-
ku. Wedlug D.W. Jorgensona i K.dJ. Stiroha od 1990 roku sektor IT stat
sie odpowiedzialny za okolo jedng széstg rocznego wzrostu gospodarcze-
go (Jorgenson, Stiroh 1999).

Pierwotnym Zrédlem wzrostu ekonomicznego byl spadek cen pét-
przewodnikow, ktory przetozy?t sie bezposérednio na ceny produktow ba-
zujacych na technologiach pélprzewodnikowych, jak komputery i sprzet
telekomunikacyjny, a poSrednio oddzialywal réwniez na inne sektory
gospodarki (Jorgenson 2001). Rownocze$nie na masowg skale pojawily
sie nowe produkty elektroniczne, tj. telefony komérkowe, palmtopy, od-
twarzacze MP3 i wiele innych, ktére zmienily codzienng rzeczywistosc.
Internet wyszed! z placoéwek naukowych i wkroczyl triumfalnie do go-
spodarstw domowych.

Wskaznik wzrostu (spadku) cen sprzetu komputerowego spadl w la-
tach 1987-1995 z-14,7% do §redniego poziomu -31,2% w latach 1996-1999
(Gordon 2000).
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Wedlug ekonomistow podstawy nowej ekonomii w Stanach Zjedno-
czonych ksztaltowaly nastepujgce elementy:

B odrodzenie wzrostu produktywnosci amerykanskich firm po 1995 roku
B rozwdj technologii informacyjnych, ktory zwiekszyt produktywnosé

w pozostaltych sektorach ekonomii
B zmiany organizacyjne firm zwigzane z przystosowaniem sie do zasad

cyfrowej ekonomii; zmiany te byly tak daleko idgce, ze sktonity wie-

lu ekonomistéw do stwierdzenia, ze zmienily sie podstawowe prawa

ekonomii (Bryson 2005).

Termin nowej ekonomii zostal wprowadzony w latach 90. XX wie-
ku. Byt on zwigzany ze zmianami, jakie wprowadzity technologie IT do
tradycyjnej gospodarki i w wezszym zakresie do firm, ktore oparty swoj
model biznesowy na technologiach zwigzanych z internetem. Zamien-
nie stosuje sie rowniez takie okreslenia, jak na przyklad ,gospodarka
informacyjna”, ,,gospodarka sieciowa”, ,,gospodarka cyfrowa”, ktére we-
dlug Zachera odzwierciedlaja rézne cechy i podej$cia analityczne (Za-
cher 2001, s. 56).

Internet wplynal jednoczeénie na tradycyjne gatezie gospodarki oraz
wytworzyl zupelnie nowe rodzaje przedsiebiorstw, jak sklepy interneto-
we czy systemy aukcyjne.

Rozwdj technologii informacyjnych w latach 90. XX wieku pomogt
réwniez w przyspieszeniu proceséw globalizacyjnych, pierwotnie zwig-
zanych z liberalizacjg rzadowych ograniczen dla przepltywoéw towarow,
ustug i kapitalu. Internet stworzyl nowy globalny rynek, pomagajacy
w nawigzywaniu kontaktow wielu firmom, ktére wezeéniej nie mialy ta-
kiej mozliwo$ci. Dzieki niemu znalezienie kontrahenta na drugim koncu
Swiata stato sie o wiele prostsze.

Wielu ekonomistéow, aby wyja$nié fenomen nowej gospodarki, pro-
bowalo stworzyé nowag ekonomie. Uwazali oni, ze nowa gospodarka
uniewazni obowigzujace tradycyjne zasady ekonomii, rozwijajac sie
wbrew prawidtom wynikajgcym z dotychczasowej wiedzy empirycznej,
a w szczegdlnosci doprowadzi do zaniku cykli koniunkturalnych, wy-
eliminowania inflacji oraz przerwania jej tradycyjnego, alternatywnego
zwiazku z bezrobociem. Jednocze$nie miala to by¢ gospodarka bardziej
skuteczna i efektywna w stosunku do starej, charakteryzowanej jako
mniej konkurencyjna i zbyt wolna (Kotodko 2002).

Wraz z rozwojem internetu pojawily sie nowe typy przedsiebiorstw,
nowe modele biznesowe, nowe metody zarzadzania i marketingu oraz
nowe technologie. Tradycyjne dzialy gospodarki, w tym szczegdlnie
przemyst wytworczy, zaczely wzbudzac pogarde, jako nalezace do passé
recent (Woroniecki 2002).

Inwestorzy gieldowi uznali, ze na przelomie wiekdow internet moze
miec¢ podobnie rewolucyjny i jednocze$nie trudny do oceny wplyw na roz-
woj cywilizacji, jaki historycznie mial na przyklad rozwqj kolei zelaznej,
radia czy telefonu. Kiedy zaczeto budowac koleje, inwestorzy, uznajac ze
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firmy tego sektora beda sie szybko rozwijaly, masowo kupowali akcje to-
warzystw kolejowych i w rezultacie szybko doprowadzili do ich przewar-
toSciowania. Podobnie swoje triumfy $wiecily spotki telegraficzne po uto-
zeniu kabla telegraficznego w 1869 roku pod Atlantykiem.

W latach 20. ubieglego wieku na rynkach finansowych zanotowano
boom naradiostacje. Na przyktad Radio Coropration of America w 1928 ro-
ku zwiekszylo swojg wartosc pieciokrotnie, aby w latach 1929-1932 stra-
ci¢ 98% swojej pierwotnej wartosci (Fernandez 2001).

Szybkos$é w rozwoju sektora nowej ekonomii z jednej strony i niepew-
no$¢ z drugiej mozna bylo powigzaé z silnie spekulacyjnym nastawie-
niem inwestoréw gieldowych oraz napedzaniem jego rozwoju przez sze-
roko rozwiniety sektor funduszy typu venture capital, ktorych strategia
polega na inwestowaniu w nowe przedsiewziecia i nowe sektory gospo-
darki, w poszukiwaniu wysokich st6p zwrotu, obarczonych jednoczesnie
wysokim poziomem ryzyka.

Pod koniec lat 90. ubiegltego wieku na inwestoréw stowo ,internet”
dziatalo jak mantra, stodki eliksir dla uszu, obiecujacy nieprawdopo-
dobne profity. Wszystko, co mialo jakikolwiek zwigzek z internetem,
kojarzono z szybkimi i bardzo wysokimi zyskami. W 1994 roku zade-
biutowaly na amerykanskiej gieldzie dwie firmy internetowe, $cigga-
jac w ofercie publicznej niecale 65 mln USD, w 1999 roku zadebiuto-
walo az 192 firm, §ciggajgc juz ponad 14 mld USD (Bartov, Mohanram,
Seethamraju 2001).

M.dJ. Cooper, O. Dimitrovi P.R. Rau zaobserwowali, ze akcje firm, kto-
re zmienily swoje nazwy, dodajgc na koncu przyrostek ,,.com” lub ,,.net”
sugerujacy $cisty zwigzek z internetem, miedzy czerwcem 1998 roku
a lipcem 1999 roku przyniosly §redni — nadzwyczajny — wzrost kursu
akeji 0 74% w ciggu dziesieciu dni po ,internetyzacji” nazwy (Cooper,
Dimitrov, Rau 2000).

Analitycy porzucali swoje tradycyjne metody wyceny akcji, napedza-
jac banke spekulacyjng. Wkroétce warto§é nowo powstalych firm inter-
netowych wielokrotnie przekraczata warto§¢ wielkich korporacji starej
gospodarki.

10 marca 2000 roku nastgpilo apogeum internetowej goragczki, in-
deks NASDAQ po 5 latach intensywnego wzrostu zaczal spadaé, na in-
westorow przyszlo otrzezwienie, wielu niedawnych lideréw zbankruto-
walo i okazalo sie, ze prawa starej ekonomii ciggle obowigzuja. Indeks
spotek internetowych spadl w ciggu miesigca o ponad 19%, a do konca
2000 roku o ponad 60% (,,BusinessWeek” 2000).

Na rynku pozostalo jednak wiele przedsiebiorstw internetowych,
handel elektroniczny jest nadal jednym z najszybciej rozwijajacych sie
sektorow calej gospodarki, a internet ma coraz wiecej uzytkownikéw.

Podobnie jak w przypadku poprzednich goraczek gieldowych, najlep-
sze firmy przetrwaly i podniosty sie po krachu, a inwestycje w spotki
internetowe znowu zaczynajg przynosic¢ zyski przyprawiajgce o zawrot
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glowy. Dobrym przyktadem moze by¢ tu sukces oferty publicznej i pdz-
niejszy wzrost notowan najpopularniejszej wyszukiwarki internetowe;j
— Google, a takze Skype’a czy Gadu-Gadu - bardzo popularnych komu-
nikatoréw internetowych. Nadal trudne jest jednak znalezienie konsen-
susu, w jaki sposob nalezy wycenia¢ tego rodzaju firmy.

Nowa gospodarka i jej dynamika wywodzg sie z logiki chaotycznej
zlozonoéci sieci, ktorej dokladne zrozumienie i opisanie ulatwi oraz udo-
skonali zarzgdzanie i wycene przedsiebiorstw (Pindelski 2007). Spoétki
nowej gospodarki sg w sposéb immanentny powigzane z siecig. Pozy-
tywne gospodarczo efekty wynikajgce z funkcjonowania sieci pojawiajg
sie dopiero po przekroczeniu pewnej masy krytycznej, w wyniku ktorej
warto§¢ dodana wzrasta proporcjonalnie do kwadratu uzytkownikow
sieci, az do osiggniecia okres§lonego stanu nasycenia, kiedy zaczyna spa-
daé (Pindelski 2007).

Po przekroczeniu pewnej masy krytycznej mozemy zaobserwowaé
zjawisko tzw. podwdjnej szkody, ktore okre§la sformulowanie: ,mniej
znani gracze tracg podwdjnie”, poniewaz nie tylko ich produkty sg kupo-
wane przez mniejszg liczbe nabywcéw, ale nabywcy sg do nich mniej
przywiazani. Zjawisko podwoéjnej szkody, opisane po raz pierwszy przez
W. McPhee’a w odniesieniu do prezenteréw radiowych, zostato zaobser-
wowane na wielu innych rynkach. A. Ehrenberg, G. Goodhardt i T. Bar-
wise (2001) przytaczajg badania dotyczgce débr konsumpcyjnych, mie-
dzy innymi paczkowanej zywno$ci, gazet, seriali telewizyjnych. Zjawisko
podwdjnej szkody na rynku internetowym U. Swierczynska-Kaczor
i P. Kossecki zaobserwowali w odniesieniu do polskich portali informa-
cyjnych (zob. tabela 3). Portale majace mniejsza liczbe uzytkownikow
(i zasieg) tracg podwdjnie — sg przez tych uzytkownikéw rzadziej i krocej
odwiedzane. Zaobserwowano bardzo silng korelacje miedzy wielkoscig
portalu a aktywnoscig jego uzytkownikéw (Swierczynska-Kaczor, Kos-
secki 2007).

1.2.KtOPOTY Z WYCENA INTERNETOWYCH PRZEDSIEBIORSTW

Bezprecedensowy wzrost i spadek kurséow akcji spotek internetowych
na przelomie wiekéw przyczynit sie do dyskusji na temat ich wyceny
i czynnikoéw kreowania wartosci. Przed bessg argumentowano, ze no-
wa ekonomia wymaga nowych zasad wyceny, na przykltad nalezy bar-
dziej koncentrowac sie na potencjale wzrostu niz przeplywach gotow-
kowych.

Stosunkowo mato skomplikowane jest dokonywanie wyceny przedsie-
biorstw w starych i ustabilizowanych branzach, w ktérych mozemy stoso-
wac tradycyjne metody, jak na przyklad metode zdyskontowanych przepty-
wow gotowkowych (discounted cash flow — DCF), czy probowaé wyceniaé
przedsiebiorstwo na podstawie historycznych zyskow. W przypadku firm
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internetowych dokonywanie wyceny jest znacznie bardziej skomplikowa-
ne ze wzgledu na ich bardzo gwaltowny wzrost, ograniczone informacje
historyczne, skupienie wiekszo§ci wartosci firmy w aktywach niemate-
rialnych i zorientowanie na rozwj nowych, innowacyjnych technologii,
czego skutki sg trudne do przewidzenia. Ze wzgledu na mlody wiek in-
ternetu i firm w nim dzialajacych, szczegdlnie w okresie hossy interne-
towej w latach 1995-2000, istnialo bardzo malo historycznych danych,
ktore pozwalaly przewidywaé przyszlg kondycje finansows przedsie-
biorstw, a nawet jesli takie dane istnialy, to ze wzgledu na szybki roz-
woj branzy mialy ograniczong wiarygodnos$é co do prognozowania przy-
szlych wynikéw finansowych.

Wartos$é firm mozna utozsamia¢ z wartoScig jej obecnych aktywow
i wartoScig biezacg przyszlych mozliwosci rozwoju. W przypadku mlo-
dych firm, ich biezace aktywa materialne sg niewiele warte, natomiast
warto§¢ firmy jest skupiona w aktywach niematerialnych i perspekty-
wach rozwoju. Mimo ze w chwili obecnej poziomy wycen spoélek interne-
towych wydaja sie by¢ bardziej realne, nadal problemem jest dokonanie
prawidlowej wyceny tego rodzaju spolek.

Firmy internetowe sg najczesciej mtode, a ich sprawozdania finanso-
we dotycza tylko ograniczonego okresu. W poczatkowym stadium roz-
woju generujg one duze straty, spowodowane wysokimi kosztami wejscia
na rynek. W tym okresie gtéwna warto§¢ firmy zwigzana jest z inwe-
stycjami w reklame i infrastrukturalng podbudowe dziatalno$ci sp6tki.
Celem jest osiggniecie wysokiej penetracji rynku, aby zbudowa¢ marke,
badz przewagi kosztowej wynikajacej z efektu skali. Dopiero po pewnym
czasie osiggnieta przewaga konkurencyjna moze sie przeobrazié w gene-
rowanie zyskow przez dane przedsiebiorstwo. Wskazniki niefinansowe
pomagajg przewidzieé przyszte wyniki finansowe danej firmy.

Klasyczne metody oparte na dyskontowaniu przeplywéw gotéwko-
wych w dluzszym czasie pozwalajg przewidzieé¢ warto$é firmy w bardzo
duzym przyblizeniu.

Pewna aproksymacjg jest stosowanie metod wskaznikowych, opi-
sanych dokladniej w rozdziale trzecim. Metody te jednak nie wnikajag
w specyfike danego przedsiebiorstwa — bazujg na jego historii lub dniu
biezacym. Natomiast w przypadku firm internetowych najistotniejsza
jest ich przyszlosc.

Inwestor, placac za akcje, oczekuje w przyszio$ci zwrotu zainwesto-
wanego kapitalu i premii. W zwigzku z tym wartosc¢ akcji nalezy powig-
zac z wielko§cig zdyskontowanych przysztych przeptywow gotowkowych.
Dwa podstawowe strumienie gotéwki dla nabywcy akeji to dywidenda
i oczekiwany wzrost wartosci ceny akcji. W przypadku firm nowej eko-
nomii, wyplata dywidendy jest bardzo oddalona w czasie. Firmy te w po-
czatkowym okresie generujg duze straty, natomiast zyski sg mozliwe do-
piero w przyszlosci. Jezeli inwestor nie liczy na dywidende, strumieniem
gotowki, ktérego moze oczekiwac, jest sprzedaz akeji po wyzszej cenie
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w przyszlosci. W zaleznoSci od dtugosci perspektywy myslenia, jego na-
stawienie jest mniej lub bardziej spekulacyjne.

Inwestycje w akcje spélek internetowych obarczone sg bardzo wysoka
niepewnoscig. Ryzyko kazdej inwestycji zwigzane jest z niebezpieczen-
stwem podjecia nietrafnej decyzji i zwigzanymi z tym konsekwencjami.
Mozna je traktowaé jako funkcje dwoch zmiennych: prawdopodobien-
stwa poniesienia straty (w przypadku btednej decyzji) i wielkoSci tej stra-
ty (Bielecki 2001, s. 39). Jezeli ryzyko jest duze, inwestor zgda duzego
zwrotu z zainwestowanego kapitatlu, natomiast jesli na rynku jest duza
liczba inwestorow o nastawieniu spekulacyjnym, latwo jest wytworzyc
banke i oderwaé wycene przedsiebiorstwa od jakichkolwiek fundamen-
tow. W takich sytuacjach do wyceny spoétki bardziej uzyteczna jest prawi-
dlowa ocena stanu psychicznego inwestoréw i umiejetnosc przewidywa-
nia, kiedy nastgpi krach, niz znajomo$§é twardych danych finansowych.
Sytuacja przypomina wahadlo odchylone od stanu réwnowagi. Im bar-
dziej jest ono odchylone, tym wieksze jest prawdopodobienstwo powrotu
do stanu réwnowagi i z tym wieksza dynamika i szybkoscia nastapi ten
powrot.

1.3.BANKA SPEKULACYJNA A WYCENA PRZEDSIEBIORSTW
INTERNETOWYCH

Wiele os6b stawia hipoteze, ze bardzo duzy wplyw na wycene spétek in-
ternetowych, szczegélnie w okresie hossy z konca lat 90. XX wieku, miat
aspekt psychologiczny i weiggniecie do inwestycji gietdowych wielu no-
wych inwestoréw z malym do§wiadczeniem, ktorzy nie potrafili wiasci-
wie oceni¢ ryzyka, a jednoczesnie traktowali inwestycje w te spo6tki jako
maszynke do zarabiania pieniedzy.

Inwestowanie pod koniec lat 90. XX wieku stalo sie rowniez duzo
prostsze i tansze — dzieki internetowi kazdy, nie ruszajac sie z domu,
mogt staé sie inwestorem gieldowym, zawierajgcym transakcje w trybie
online i posiadajgcym dostep do sprawozdan finansowych spélek i ana-
liz specjalistow.

Byl to tradycyjny mechanizm tworzenia baniek spekulacyjnych,
w ktéorym wciggano do gry nowych inwestoréw az do momentu, kiedy
czar pryst i nikt juz nie chciat placic za towar wielokrotnoéci jego funda-
mentalnej ceny. Podobna sytuacja wystgpita rowniez w Polsce w pierw-
szej polowie lat 90. XX wieku, kiedy rynek kapitatowy przyciggnal wielu
nowych inwestoréw, traktujgcych parkiet jak maszynke do zarabiania
pieniedzy, co doprowadzilo do wySrubowania indekséw gieldowych do
abstrakcyjnych pozioméw, niemajgcych nic wspolnego z racjonalnymi
podstawami. Skonczylo sie to poézniej wielkg przeceng i trauma dla Swie-
7o upieczonych inwestorow.
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Banka spekulacyjna moze powstacé, jesli biezgca cena rynkowa da-
nego towaru zaczyna by¢ okreslana przez uczestnikéw rynku na pod-
stawie zmiany ceny przewidywanej w przyszlosci. Wszyscy wtedy
zaczynajg kupowac, ,,bo bedzie drozej”, i mamy do czynienia z mecha-
nizmem samospelniajacej sie prognozy i ryzykiem oderwania wartoSci
od fundamentéw. Taki oderwany od fundamentéw rynek jest wrazli-
wy na wszelkie negatywne informacje, ktore latwo moga doprowadzic¢
do krachu - i w ten sposéb ewentualny krach ma wieksza sile. Mozemy
tutaj ponownie przywolaé efekt wahadta odchylonego od stanu réwno-
wagi.

Sady dotyczace przyszlosci sg bardzo istotnym determinantem obec-
nych zachowan. Wiekszo$¢ tradycyjnych modeli finansowych zaklada,
ze wszyscy uczestnicy rynku zachowuja sie w sposéb racjonalny, a war-
to§¢ firmy jest zwigzana z przewidywanymi przyszlymi przeplywami
gotowkowymi, szacowanymi na podstawie wszystkich dostepnych na
rynku informacji. Mamy wtedy do czynienia z tzw. hipoteza rynkow
efektywnych (efficient market hypothesis). Jesli hipoteze te uznamy za
prawdziwg, wtedy latwo wydedukowadé, ze banki spekulacyjne sg nie-
mozliwe, gdyz rynki sa zawsze racjonalne i efektywne, a ceny sg po pro-
stu implikacja wszystkich dostepnych na rynku informacji na temat
przedsiebiorstwa. Zmiany cen mogg wynika¢ jedynie z pojawienia sie
na rynku nowych informacji.

Odmienny punkt widzenia zaktadajacy, ze na cene akcji majg wpltyw
réwniez aspekty psychologiczne i sama natura rynkéw finansowych, za-
czal sie rozwijac po tzw. czarnym pigtku 19 pazdziernika 1987 roku, kie-
dy wielu ekonomistéw doszto do wniosku, ze dluzej juz nie mozna ttu-
maczy¢ zmian cen jedynie racjonalnymi przestankami, wynikajacymi
z pojawienia sie nowych informacji makroekonomicznych na rynku.

Protoplastg takiego podejScia byt J.M. Keynes, ktéry w obserwacjach
dotyczacych rynkow akeji stwierdzil, ze ceny akcji nie sg okreslane przez
obiektywne czynniki fundamentalne, a przez wypadkowa oczekiwan in-
westorow (Keynes 1936).

Q. Liu i F.M. Song przeprowadzili badania na temat prognoz anali-
tykéw finansowych w okresie poprzedzajgcym i nastepujacym po bessie
z kwietnia 2000 roku. Z ich badan wynika, ze zdecydowana wiekszo§¢
analitykow zbyt optymistycznie prognozowala przychody firm interne-
towych, co moglo przyczynié sie do nadmuchania banki spekulacyjnej.
Jednocze$nie wiekszo§é z nich po bessie zrewidowala swoje prognozy
(Liu, Song 2001).

Aby obraz nadmuchania banki spekulacyjnej nie byt tak jednoznacz-
ny, nalezy przywola¢ badania przeprowadzone przez J.R.M. Handa. Ba-
dal on zalezno§¢ kurséow akeji spotek internetowych od praw popytu
i podazy, statystyk ruchu na witrynach i ekonomicznych fundamentow
przedsiebiorstw w okresie przed wielkg bessg (Hand 2000). Z badan wy-
nika, ze notowania spoélek internetowych byly bardziej determinowane
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przez ekonomiczne fundamenty przedsiebiorstwa, w szczegdélnosci zas
kroétko- i dtugoterminowe prognozy dochodéw, niz prawa popytu i poda-
zy czy statystyki ruchu.

1.4.ROZWOJ INTERNETU

Wedlug W. Chmielarza internet jest globalnym, masowym systemem in-
formatycznym, na ktory sklada sie zbiér potaczonych sieci komputero-
wych opartych na protokotach TCP/IP, zbiorze zasob6éw znajdujacych sie
w sieci, zbiorze regul poslugiwania sie nimi oraz zbiorze ustug wykorzy-
stywanych i rozwijanych przez uzytkownikéw tworzacych swoista spo-
fecznos$é §wiadoma jego mozliwoSci i ograniczen (Chmielarz 2001).
Internet, ze wzgledu na swojg wszechobecno§é we wspolczesnym swie-
cie, stal sie jednym z podstawowych instrumentéw komunikacji. Rozumie-
nie internetu jedynie jako globalnej sieci polaczonych ze sobg kompute-
row jest zdecydowanie zbyt plytkie, poniewaz ,technologiczna struktura
nie moze by¢ oddzielona od uzywania przez czlowieka stalej, permanent-
nej kreacji i komunikacji znaczacych informacji przez Internet” (Fuchs
2003). Internet nalezy zatem traktowaé jako spoleczno-techniczny sys-
tem bedgcy specyficznym, wirtualnym §wiatem z wirtualng spoteczno-
§cig. Mozna go postrzegaé w trzech aspektach: technicznym - jako polg-
czone sieci, informacyjnym - jako zbiér zasobéw oraz spotecznym - jako
zbiorowo§¢ ludzi, ktérzy uzytkujg i rozwijajg sie¢ (Bajdak 2003).
Poczatki internetu siegaja 1957 roku i powstania w Stanach Zjedno-
czonych Advanced Research Projects Agency (ARPA). Jej powolanie by-
lo zwigzane z wystrzeleniem przez Zwigzek Socjalistycznych Republik
Radzieckich pierwszego satelity i z niebezpieczenistwem zrzucenia bom-
by atomowej na dowolny punkt na Ziemi, w szczegdlnoSci za$ na oérodki
polityczne, wojskowe i badawcze na terenie Stanéw Zjednoczonych.
Jednym ze sposobéw ochrony zasobéw miato by¢ powstanie rozpro-
szonej sieci komputerowej z komutacjg pakietow, umozliwiajgcej komu-
nikacje miedzy poszczegdlnymi centrami komputerowymi. W 1969 ro-
ku uruchomiono pierwsza czteroweztows sie¢, taczacg wybrane osSrodki
(ARPANET). Do kazdego komputera podtgczony zostat tzw. IMP (inter-
face message processor), pelnigcey role komputera komunikacyjnego, za-
pewniajacego obstuge funkcji sieciowych, pozostajac jednoczeénie nie-
zaleznym od podigczonych do sieci komputeréow. Pierwszym protokolem
uzywanym do transmisji danych w ARPANET byt NCP (network con-
trol protocol). Sieé¢ zostala stworzona do celow strategiczno-obronnych,
jednak szybko zaczela sluzyé badaniom cywilnym. Wykorzystywano ja
miedzy innymi do zdalnego wykonywania obliczen na komputerach du-
zej mocy, polozonych w innych oérodkach. W 1971 roku funkcjonowa-
Iy 23 hosty w ramach sieci, w 1973 roku stworzono za$ nowy protokét
transmisji — TCP/IP (transmission control protocol/internet protocol).
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1 stycznia 1983 roku wprowadzono do wszystkich komputeréw dzialaja-
cych w ramach ARPANET, w miejsce starego protokolu NCP nowy pro-
tokol TCP/IP. W okresie tym do sieci podigczonych bylo okoto 200 ho-
stow (Rybarczyk 1999, s. 212).

W latach 1983-1986 nastgpil dynamiczny rozwdj sieci, a liczba ho-
stow wzrosta do 2 tys. w lutym 1986 roku i 130 tys. potaczonych w 650
sieci w lipcu 1989 roku (Rybarczyk 1999, s. 212). Na przetomie lat 80.
i 90. XX wieku rozpoczeto przygotowania do wykorzystania komercyj-
nych zastosowan internetu, czego efektem bylto powstanie w 1991 roku
Commercial Internet Exchange (CIX). Zapoczatkowalo to gospodarcze
wykorzystanie sieci oraz gczenie sieci prywatnych i publicznych.

Lawinowo zwiekszajgca sie liczba komputeréw przytaczanych do sie-
ci, wzrastajace komercyjne wykorzystanie internetu oraz ewentualne
bardzo wysokie koszty rozbudowy istniejacego szkieletu, doprowadzi-
ly do formuly sprywatyzowania ustug poprzez zastgpienie w 1995 roku
szkieletu NSFnet nowa siecia, bedaca polaczeniem kilku komercyjnych
sieci szkieletowych.

Obecne zainteresowanie siecig i jej wykorzystanie przekracza oczeki-
wania tworcow, a liczba uzytkownikow internetu stale ro$nie w tempie
lawinowym. Na poczatku 2006 roku 8% populacji globalnej mialo dostep
do sieci, a liczba uzytkownikéw szerokopasmowego internetu w skali
globalnej wyniosta 316 mln (Nielsen/NetRatings). Wedlug SMG/KRC
w pierwszej polowie 2006 roku w Polsce z internetu korzystato 37,7%
ludnoSci.

Jesli chodzi o dostep do internetu, rozrézniamy tzw. dostep szeroko-
pasmowy i waskopasmowy. Podstawg tego rozroznienia jest szerokosé
pasma decydujgca o szybkoSci transmisji danych oraz typ tacza (,,Multi-
media Polska” 2006). Szybko§¢ transferu danych w przypadku dostepu
waskopasmowego waha sie w granicach 56 Kbps, natomiast lgcze sze-
rokopasmowe umozliwia wiekszg szybko$é przesytu danych za pomoca
tacza stalego, z reguty wielko§cig graniczng jest transfer z szybkoscig
minimum 128 Kbps - takg definicje stosuje na przykiad Urzad Komuni-
kacji Elektronicznej przy obliczaniu wskaznika penetracji rynku szero-
kopasmowego dostepu do internetu. Dostep za pomoca lacza szerokopa-
smowego przeklada sie na mozliwo§¢ oferowania wiekszej palety ustug.

Coraz nizsze ceny i wyzsza predko§c¢ transmisji powodujg wzrost do-
stepnoéci szerokopasmowego internetu, dzieki czemu mogg sie rozwijac
nowe aplikacje, wymagajgce szybkich 1gczy, w szczegdlnoSci aplikacje
multimedialne.

Wedlug danych Gléwnego Urzedu Statystycznego, na koniec 2005 ro-
ku wskaznik penetracji szerokopasmowego dostepu do internetu wsrod
gospodarstw domowych w Polsce wynosil okolo 16%, czyli znacznie po-
nizej analogicznych wskaznikow penetracji w Europie Zachodniej, jed-
nocze$nie jednak penetracja szerokopasmowego dostepu wzrosta o oko-
to 100% w 2005 roku w poréwnaniu z rokiem poprzednim (,,Multimedia
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Polska” 2006). Wedtug Screendigest, na koniec 2005 roku wskaznik pe-
netracji na europejskim rynku szerokopasmowego dostepu do internetu
osiagnal poziom 36%. Zasadnicze trendy obserwowane na europejskim
rynku szerokopasmowego dostepu do internetu to spadek cen ustug przy
jednoczeénie oferowanych abonentom wiekszych predkosSciach polaczen
(,Multimedia Polska” 2006). W tabeli 2 przedstawiono wskaznik pene-
tracji gospodarstw domowych uslugami internetu szerokopasmowego.

Tabela 2. Wskaznik penetracji gospodarstw domowych ustugami internetu

szerokopasmowego
Kraj Wskaznik penetracji (w %)
Rumunia 3,0
Czechy 9,7
Polska 12,1
Wegry 15,2
Irlandia 17,9
Slowenia 24,0
Niemcy 26,4
Estonia 29,0
Luksemburg 31,2
Austria 32,8
Szwecja 33,9
Hiszpania 34,9
Portugalia 36,1
Wielka Brytania 36,8
Francja 38,6
Belgia 45,5
Dania 46,6
Finlandia 474
Norwegia 51,8
Szwajcaria 53,5
Holandia 60,5

Zrédto: European Broadband Cable 2006, http:/www.screndigest.com/reports/
06eurobbcable/readmore/view.html
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Przy poréwnaniu danych zawartych w tabeli 2 i na rysunku 1 moz-
na zauwazy¢ stosunkowo wysokg penetracje ustugami internetu szero-
kopasmowego w Polsce wérod ogétu gospodarstw domowych, réwnocze-
$nie przewiduje sie szybki wzrost gospodarstw domowych podlgczonych
do internetu za pomocg szerokiego 1gcza w kolejnych latach, co ilustruje
rysunek 2. JednoczeS§nie mozna zauwazy¢ ciggle wysoki, cho¢ spadajg-
cy, odsetek przedsiebiorstw podigczonych do sieci za pomocg polaczenia
analogowego.
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Rysunek 1. Odsetek gospodarstw domowych majacych dostep do internetu w 2006 roku

Zrédto: Dane Eurostatu, europa.eu.ont/comm/eurstat
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Rysunek 2. Dynamika wzrostu wskaznika penetracji gospodarstw domowych ustugami
internetu szerokopasmowego w Polsce

Zrédlo: European Broadband Cable 2006, http:/www.screndigest.com/reports
/06eurobbcable/readmore/view.html
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Rysunek 3. Wybrane rodzaje potaczen internetowych w latach 2004-2006
w przedsiebiorstwach o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb
Zrédlo: Spoteczeristwo informacyjne: wykorzystanie technologii informacyjno-te-

lekomunikacyjnych w 2006 roku, GUS, Warszawa 2007, material na konferencje
prasowa z 25 maja 2007 roku.

W Polsce dostep do internetu jest oferowany przez ponad 200 ope-
ratoréw. Internet jest najczeSciej dostepny dla korzystajgcych w do-
mu (71,1%) i w pracy (29,7%). Nieco mniejsza jest grupa korzystajgcych
z sieci na uczelni (19,4%), u znajomych (12,2%) i w kawiarenkach inter-
netowych (5,5%). Najwiekszy udziat w rynku posiada TP SA — w paz-
dzierniku 2005 roku wynosit on 63%. Liczba abonentéw ustugi doste-
pu szerokopasmowego pod nazwg Neostrada, oferowanej przez TP SA,
w grudniu 2005 roku wyniosta 1 144 000. Najwiekszymi konkurentami
TP SA w zakresie ustug dostepu szerokopasmowego sg operatorzy te-
lewizji kablowych, ktérzy w czerwcu 2005 roku posiadali Igcznie okolo
320 tys. abonentéw (,,Multimedia Polska” 2006).

Nowe mozliwoséci wykorzystania internetu lgczg sie z ekspresowym
rozwojem w ostatnich latach telefonii komérkowej i rozwojem kompa-
tybilnosci tego typu urzadzen z internetem. Duze nadzieje budzi tzw.
telefonia komoérkowa trzeciej generacji — UMTS (universal mobile tele-
communications system), ktéra umozliwia zwiekszenie predkosci prze-
sylu danych. Wedtug danych Urzedu Komunikacji Elektronicznej liczba
uzytkownikow telefonow komoérkowych w 2005 roku wynosita w Polsce
29,2 mln, co stanowi 76,4% populacji. Coraz popularniejsza jest techno-
logia WiMAX (worldwide interoperability for microwave access), zapew-
niajaca zdalny dostep do sieci.

Szerokopasmowy dostep do internetu jest mozliwy réwniez przez ka-
ble energetyczne lub za posrednictwem satelity, dzieki czemu ustuga ta
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jest oferowana w obszarach, ktore nie sg obecnie obslugiwane badz sg
poza zasiegiem tradycyjnych sieci kablowych i cyfrowych. Obecnie uzy-
wane sg modemy satelitarne, ktore umozliwiajg dwustronng lgcznosé
bez potrzeby korzystania z telefonu do nawigzania polgczenia z inter-
netem. Wkroétce powinien by¢ dostepny sprzet budowany na bazie opra-
cowanych standardéw, co przyczyni sie do spadku cen satelitarnego do-
stepu szerokopasmowego. Ze wzgledu na znaczgce op6znienie sygnalu
w kanale satelitarnym, a takze stale wysokie koszty pasma satelitarne-
go, dostep do internetu za poSrednictwem satelity bedzie prawdopodob-
nie w okresie najblizszych lat mato konkurencyjny w stosunku do doste-
pu kablowego.

W czerwcu 2005 roku przyjety zostal przez Komisje Europejskg do-
kument ,,Europejskie spoleczenstwo informacyjne do 2010 r.”. Jest on
czescig przyjetej w 2000 roku Strategii lizbonskiej, ktorej celem jest
osiggniecie do 2010 roku przez gospodarke europejskg pozycji najbar-
dziej konkurencyjnej i dynamicznej, opartej na wiedzy gospodarki Swia-
ta. Dokument ten zawiera wiele uregulowan majacych na celu propago-
wanie korzystania z internetu, pobudzanie dzialalno$ci konkurencyjnej
1 obnizanie kosztow dostepu do sieci. Strategia zaklada stworzenie do
2010 roku liberalnego i ujednoliconego rynku ustug telekomunikacyj-
nych oraz zwiekszenie nakladéw na infrastrukture. Celami czgstkowy-
mi Strategii sg nowelizacja ram regulacyjnych oraz zmniejszenie nie-
réwnosci w dostepie do internetu. W wielu panstwach UE rynek ustug
telefonicznych poddany jest silnej konkurencji; dominujgcy w wiekszo-
§ci krajow operatorzy narodowi sg zobligowani do udostepnienia cze-
§ci swojej infrastruktury operatorom alternatywnym. Pojawienie sie no-
wych graczy na rynku ushug telekomunikacyjnych wymusza spadek cen
korzystania z 1gczy kablowych, co przeklada sie na obnizenie cen doste-
pu do internetu.

Wzrastajaca liczba uzytkownikow internetu przekiada sie wprost pro-
porcjonalnie na wzrost liczby klientéw firm oferujgcych swoje ustugi za po-
§rednictwem sieci. W tabeli 3 pokazano wzrost liczby uzytkownikéw glow-
nych polskich portali internetowych w okresie lipiec 2005 — maj 2006.

Uzytkownicy internetu zauwazajg, ze zmienia on w zasadniczy spo-
sob ich sposéb funkcjonowania. Badania Pew Internet & American Life
Project (Pew Internet & American Life Project 2006) wskazuja, ze w la-
tach 2001-2005 znaczaco wzroést odsetek dorostych Amerykanéw, ktorzy
postrzegaja internet jako medium istotnie zmieniajgce ich jako§¢ zycia.
I tak na przyklad w zakresie robienia zakupéw 32% Amerykanéw (ko-
rzystajacych z sieci) twierdzi, ze internet w znaczacym stopniu poprawit
ich umiejetnosci robienia zakupéw, a 33% dostrzega pozytywny wplyw
internetu na realizacje ich zainteresowan, hobby.

Badania te rowniez dowodza, ze intensywni uzytkownicy sieci dostrze-
gaja w wiekszym stopniu pozytywny wplyw internetu na jakosc ich zycia
(praca, zdrowie, zainteresowania, zakupy) w poréwnaniu z okazjonalnymi
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uzytkownikami. Przykladowo, prawie dwukrotnie wiekszy odsetek co-
dziennych uzytkownikéw dostrzega istotny pozytywny wplyw na ich
prace i sposob realizacji zainteresowan w poréwnaniu z uzytkownika-
mi korzystajacymi z sieci kilka razy w tygodniu. Internet staje sie coraz
bardziej popularnym ,,miejscem” spedzania wolnego czasu. Badania ryn-
ku amerykanskiego pokazujg olbrzymi wzrost w ostatnich latach liczby
uzytkownikow sieci korzystajacych z niej wylacznie dla zabawy i spedze-
nia wolnego czasu — z 25 mln Amerykanéw w listopadzie 2004 roku do
40 mln w koncu 2005 roku - co stanowi juz okoto 30% uzytkownikow sieci
(Pew Internet & American Life Style 2006a).

Polscy uzytkownicy internetu w 2006 roku wykorzystywali to me-
dium przede wszystkim do komunikowania sie (34% wskazan), nastep-
nie wyszukiwania informacji o towarach i ustugach (25% wskazan).

Wirtualng spolecznosc¢ jako calo§¢ mozna probowac okreslac w kate-
goriach cech demograficznych, ekonomicznych, geograficznych, ale takze
zainteresowan czy osobowo$ci. Badania prowadzone przez firme Ge-
mius SA (Gemius 2006) pokazuja, ze polski internauta charakteryzuje
sie wyzszym wyksztalceniem, mlodym wiekiem i mieszka w duzym

Tabela 4. Cel korzystania z internetu wéréd Polakéw (odsetek ogdtu osdb w wieku

16-74 lata)
Cel korzystania z internetu 2004 | 2005 | 2006
Korzystanie z poczty elektronicznej 19 | 24 | 27
Wyszukiwanie informacji o towarach i ustugach 15 | 18 | 25
Udzial w czatach i forach dyskusyjnych 15 15 18

Granie w gry, pobieranie plikow z grami, muzyka, filmami 14 | 12 16

Czytanie, pobieranie czasopism online 14 | 13 | 16
Pobieranie programéw komputerowych 0 8 12
Szukanie informacji dotyczacych zdrowia 5 7 11
Korzystanie z serwisow po§wieconych turystyce 8 6 11
Sluchanie radia i ogladanie telewizji online 6 6 10
Korzystanie z uslug bankowych 4 6 9
Telefonowanie przez internet, odbywanie wideokonferencji | 3 5 8
Szukanie pracy, wysyltanie ofert 5 5 7
Sprzedawanie towaréw, na przyklad na aukcjach 1 1 5

Zrédio: Jak w tabeli 3.
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miescie. Wyniki badan Gemius SA sg zbiezne z wynikami amerykan-
skich badan, ktére rowniez pokazujg korelacje miedzy uzytkowaniem in-
ternetu a wiekiem, dochodami i wyksztalceniem.

1.5. UCZESTNICY INTERNETOWEGO RYNKU

E.K. Keating, T. Lys i R.P. Magee rozréznili firmy na takie, ktére sprze-

dajg towary lub ustugi za posrednictwem internetu (np. portale, sklepy

internetowe), i takie, ktore dostarczajg infrastrukture zwigzang z uzyt-
kowaniem internetu (np. firmy telekomunikacyjne, producenci odpowied-

niego oprogramowania, firmy hostingowe) (Keating, Lys, Megee 2001).
Pracownicy Uniwersytetu w Austin wyréznili cztery modelowe kate-

gorie firm internetowych (CREC 1999, za: Kasiewicz 2003):

B internetowe spolkiinfrastrukturalne (¢he internet infrastructure layer)
— spotki tworzace sieé infrastrukturalna, ktéra umozliwia prowadze-
nie handlu elektronicznego, na przyklad §wiadczenie ustug dostepu
do internetu, sprzedaz sprzetu i oprogramowania sieciowego, sprze-
daz systemow bezpieczenstwa

m spoétki wykorzystujace aplikacje internetowe (the internet application
layer) — firmy produkujgce wyroby lub §wiadczace ustugi na bazie
podstawowej infrastruktury internetowej, na przykiad konsulting
internetowy, wyszukiwarki, sieciowe bazy danych, szkolenia przy
wykorzystaniu internetu

B posrednicy sieciowi (the internet intermediary layers) — firmy, kto6-
rych dziatanie utatwia dokonywanie transakcji pomiedzy sprzedaja-
cym i kupujacym, na przyktad portale, brokerzy, serwisy aukcyjne,
marketing internetowy

m spoétki handlu internetowego (¢the internet commerce layers) — sp6tki
zajmujgce sie sprzedazg produktow lub uslug za posrednictwem in-
ternetu, na przyktad sklepy internetowe, firmy, ktorych dziatalnosé¢
bazuje na stosowaniu oplat abonamentowych.

A. Kozberg, bazujac na stosowaniu przez firmy odpowiedniego mode-
lu biznesowego, wyrédznil nastepujace rodzaje firm internetowych (por.
Kozberg 2001):

m portale (portals) — bramy do internetu, przekazujgce informacje po-
grupowane w odpowiednie kategorie i umozliwiajgce odszukanie po-
trzebnych informacji, utrzymujace sie gtéwnie z reklamy

B spolecznos$ci internetowe (content — community firms) — uzytkownicy
zorganizowani wokot okres§lonego tematu (np. sport, polityka, hobby)
badz grupy spolecznej

m sklepy internetowe (e-tailers) — sprzedajace produkty online dla kon-
sument6éw badz odbiorcéw instytucjonalnych

m uslugi finansowe (financial services firms) — na przyklad internetowe
biura maklerskie, banki internetowe
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B firmy umozliwiajgce dzialanie handlu elektronicznego (e-commerce
enablers), na przyklad tworzace oprogramowanie dla handlu elektro-
nicznego

B bezpieczenstwo internetu (internet security) — firmy sprzedajace pro-
dukty zwigzane z bezpieczenistwem internetu, jak oprogramowanie
szyfrujace czy tzw. firewalle

B oprogramowanieumozliwiajgcefunkcjonowanieinternetu (performan-
ce software) — firmy produkujace oprogramowanie dla internetu, takie
jak systemy operacyjne, oprogramowanie umozliwiajace rozmowy te-
lefoniczne przez internet, budowanie aplikacji

B uslugi internetowe (internet services) — firmy zapewniajace ustugi zwig-
zane z funkcjonowaniem internetu, jak hosting, zarzgdzanie aplikacja-
mi, skrzynki e-mailowe

B reklama/marketing (advertising/marketing), na przyklad reklama in-
ternetowa, kampanie marketingowe, mierzenie ruchu na stronie

m konsulting/projektowanie (consultants/designers) — firmy zapewnia-
jace takie usltugi, jak tworzenie witryn internetowych, hosting skle-
pow internetowych, oferujace szerszy zakres ustug niz firmy umozli-
wiajgce dzialanie handlu elektronicznego

B szybko§é/przepustowosé (speed/bandwidth) — firmy prébujgce poprawié
efektywno§¢ dzialania internetu, jak producenci routeréw, switchow

m dostep do internetu (isp/access providers) — firmy zapewniajgce do-
step do internetu.

Nalezy pamietac, ze firmy mogg réwniez fgczy¢ w sobie kilka modeli
biznesowych przedstawionych powyze;j.

Natomiast B. Trueman, M.H.F. Wong i X. Zhang, prowadzac badania
nad wyceng spoétek internetowych, wyréznili jedynie (Trueman, Wong,
Zhang 2000):

B portale — bramy do internetu

B spoleczno$ci internetowe (content — community firms) — uzytkownicy
zorganizowani wobec okre§lonego tematu badz grupy spotecznej

m sklepy internetowe — sprzedajace dobra lub uslugi za poSrednictwem
internetu.

B. Kettell w swojej ksigzce dotyczgcej wyceny spolek internetowych
wyroznil nastepujace kategorie tych spolek (Kettell 2002, s. 30):

B firmy w pelni internetowe (pure internet companies) — dzialajace wy-
tacznie w sieci, ktorych wszystkie dochody pochodzg z transakeji do-
konywanych za poSrednictwem internetu, jak eBay, Yahoo!

B bricks-and-mortar - firmy tradycyjnie dzialajace poza siecia, ktore
wzbogacily swdj model biznesowy o dzialalno$é prowadzong za po-
Srednictwem sieci, jak Federal Express, Disney

m technologiczne spoélki internetowe — firmy tworzace technologie nie-
zbedne do funkcjonowania sieci, jak routery, oprogramowanie, mode-
my; przykladem moze by¢ Cisco Systems.



BECH W YCENA | BUDOWANIE WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTW INTERNETOWYCH

Autora niniejszej publikacji interesujg przedsiebiorstwa interneto-
we definiowane jako przedsiebiorstwa dzialajgce w sieci, ktére uzyskujag
wiekszo$é dochodow z transakeji dokonywanych za posrednictwem in-
ternetu, badz przedsiebiorstwa, ktérych model dzialania jest oparty na
wykorzystaniu technologii internetowych!.

W przypadku transakcji dokonywanych za poSrednictwem interne-
tu mozemy wyréoznic¢ nastepujace fazy procesu transakcyjnego (Bajtala
2000):

B Informowanie, wprowadzenie. W fazie tej strony biorgce udzial
w transakcji poznajg sie i wymieniajg informacjami o produktach,
uslugach i warunkach transakcji (komunikacja moze by¢ jednostron-
na). Zapoznanie sie dokonywane jest poprzez odwiedzenie strony in-
ternetowej (elektronicznego katalogu produktow).

B Uzgodnienie umowy. W fazie tej zostaje uzgodniona umowa po-
miedzy stronami, obejmujgca ustalenie ceny i warunkow sprzedazy.

B Przeprowadzenie transakcji. W fazie tej nastepuje dokonanie
platnosci oraz dostarczenie towaru.

B Procesy posprzedazne. Faza ta obejmuje obsluge posprzedazna
klienta, miedzy innymi wsparcie techniczne, mozliwo$é reklamacji,
zwrotu zakupionego towaru, korzystanie z gwarancji udzielonej przez
producenta.

Wymiana informacji pomiedzy kontrahentami, proces uzgadniania
umowy, a takze dokonanie ptatno$ci oraz dostawa produktu mogg odby-
wac sie w pelni za posrednictwem mediéw elektronicznych (jest to mozli-
we, gdy na przyklad kupujemy oprogramowanie, ktore jest nam przesyla-
ne przez internet, a nalezno§¢ regulujemy, dokonujac ptatnosci za pomocg
elektronicznego pieniadza) badz tylko czeSciowo, przy wykorzystaniu
w poszczegolnych procesach instytucji posredniczacych (np. gdy kupuje-
my ksigzke, ktéra moze byé dostarczona za posrednictwem poczty).

W transakcjach dokonywanych drogg elektroniczng biorg udziat
kontrahenci, ktérych mozna podzieli¢ na trzy podstawowe grupy (Her-
manns, Sauter, 1999):

B przedsiebiorstwa (business)

B konsumenci (consumers)

m sfera uzytecznosci publicznej (administration/public services).

W tabeli 5 przedstawiono podstawowe typy transakcji za poSrednic-
twem internetu zachodzace miedzy poszczegolnymi kontrahentami.

Spotecznosci internetowe

Spoteczno§¢ wirtualna (virtual community, online commaunity) to ,,grupa
ludzi, ktéra wylania sie w internecie wtedy, kiedy dostatecznie duzo lu-
dzi uczestniczy w dyskus;ji dostatecznie dlugo i z wystarczajaco silnymi

! Przyktadem mogg byé operatorzy VolP.
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uczuciami, aby stworzyé strony internetowe oparte na relacjach perso-
nalnych w cyberprzestrzeni” (www.rheingold.com 2007). Stopien inte-
rakcji i rodzaj komunikacji pomiedzy uczestnikami spotecznosci wir-
tualnych jest rézny w zaleznoSci od formy wykorzystywanych narzedzi
internetowych (np. forum dyskusyjne, grupa dyskusyjna), formy ,wkla-
du informacyjnego” (zdjecia, filmy, tekst, muzyka), czestotliwo$ci kon-
taktu i sily powigzan miedzy poszczegélnymi cztonkami spotecznoSci.

Spolecznosé¢ wirtualna charakteryzuje sie miedzy innymi (Stockdale,
Borovicka 2006):

B wspollnymi celami, zainteresowaniami lub potrzebami

B powtarzalnym i aktywnym uczestnictwem czlonkéw z silng interak-
¢ja i emocjonalnymi wiezami

B dostepem do wspodlnych zasobéw i polityka okreslajaca sposob dostepu

B odwzajemnianiem informacji, wsparciem, ustugami

B wspolnym kodeksem zachowan, jezykiem i protokolem.

Ze wzgledu na dynamiczny rozwdj oraz ,wszechobecno$¢” w prze-
strzeni wirtualnej, spolecznosci stajg sie istotnym podmiotem i narze-
dziem dziatalno$ci marketingowej przedsiebiorstw na rynku interneto-
wym.

Badanie przeprowadzone wsrod uzytkownikéw serwisu akcyjnego
eBay pokazato, ze wlgczenie konsumentéw w spotecznosé wirtualng za-
owocowalo znacznym zwiekszeniem ich aktywno$ci? oraz znaczgcym
wzrostem obrotéw serwisu (Algesheimer, Dholakia 2007). Poza przelo-
zeniem na sprzedaz wsp6lpracy miedzy przedsiebiorstwem, spotecznosci
wirtualne mogg wspomagaé budowe marki przedsiebiorstwa lub marek
produktowych. Zakres wsparcia zalezy od charakteru danej spoteczno-
§ci oraz zasad komunikacji miedzy spolecznoscig a organizatorem. Spo-
fecznosci wirtualne moga stanowic:

m platforme dyskusji i wymiany informacji — wspoélna dyskusja o zasto-
sowaniach produktu, marce stuzy wzmacnianiu relacji z marka
m platforme wiarygodnej promocji — pozytywne opinie pojawiajace sie

w blogach, na forach stuzg dobremu public relations marki, a takie

wpisy sg czesto traktowane jako bardziej wiarygodne niz tradycyjna

reklama internetowa

B Zrédlo cennych informacji o kierunkach modyfikacji produktu, zmie-
niajgcych sie potrzebach nabywcow

m platforme ,przypominania” o produktach dostepnych na rynku tra-
dycyjnym — umieszczanie produktéw w grach online (product place-
ment)

m test dla nowych produktéw, ktére dopiero zostang wprowadzone do
sprzedazy (reverse product placement).

2 Mierzonej liczba aukcji, w ktérych brali udzial, wygranymi aukcjami, wyzszymi
cenami przez nich akceptowanymi.
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Najwiekszg zaletg internetu jest jego réznorodno$é. Internauci
o krancowo réznych do$swiadczeniach, opiniach, pogladach, komuniku-
jac sie w spos6b anonimowy lub nie, budujg zupelnie inny rodzaj dysku-
sji. Pomysly i idee pojawiajgce sie w ramach projektéw wspdlnie budo-
wanych przez spolecznoéci internetowe stanowig dla firmy cenne Zrédlo
informacji o preferencjach konsumentéw, pomystach rozwigzania pro-
blemu zwigzanego z funkcjonowaniem produktu, mogg byé¢ zrédiem po-
mystu na nowg marke lub produkt lepiej zaspakajajacy potrzeby konsu-
mentéw. Zrédlem informacji moga byé wpisy pojawiajace sie na blogach
konsumentoéw. Jak pokazujg badania, blogosfera internetu niezmiernie
szybko sie powieksza. Na poczatku 2006 roku okolo 12 mln dorostych
Amerykanéw (8% uzytkownikow sieci) prowadzito swoj wlasny blog, na-
tomiast az 57 mln dorostych Amerykanéw czytalo blogi (Pew Internet &
American Life Project 2006b).

We wszystkich spoltecznosciach wirtualnych, w szczegolnosci za$
tych, ktoérych organizatorem jest przedsiebiorstwo, pojawia sie problem
kontroli nad funkcjonowaniem grupy — nie zawsze netykieta pelni wy-
starczajgca funkcje zabezpieczajacg uczestnikow przed tzw. potencjal-
nymi szkodami. Przykladami potencjalnych szkéd moze byé nadmier-
ny wplyw, manipulacja, wykorzystanie gromadzonych informacji przez
rézne podmioty (Stockdale, Borovicka 2006).
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2.1. SPECYFHIKA PROWADZENIA BIZNESU I CZYNNIKI KREOWANIA
WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTW INTERNETOWYCH

Gwaltowny rozw(j internetu oraz mozliwo§¢ jego masowego wykorzy-
stania w celach komercyjnych w drugiej potowie lat 90. XX wieku spo-
wodowal rozwéj sektora firm internetowych. Przyczyna tego byto upo-
wszechnienie sie takich ustug jak: e-mail, file transfer protocol (FTP)
czy www (world wide web), dzieki ktérym powstal nowy kanat dystrybu-
¢ji, umozliwiajacy sprzedajgcemu informowanie potencjalnych klientow
o swojej ofercie, a kupujacemu sfinalizowanie transakcji zakupu okreslo-
nego produktu. Ten nowy kanal dystrybucji charakteryzuje sie niskimi
kosztami transakcyjnymi i tatwym dostepem kupujgcego do wielu ofert
poszczegblnych sprzedajacych. Dzieki temu rynek jest wiekszy i dosko-
nalszy, a znalezienie kontrahenta z odleglego zakatka globalnej wioski
stalo sie latwiejsze. Powstala réwniez mozliwosc tatwego omijania wielu
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kosztownych poérednikéw i nawigzania bezposrednich kontaktéw mie-
dzy kupujacym a sprzedajgcym. Dobrym przyktadem moze by¢ sprzedaz
biletéw lotniczych, ktéra tradycyjnie prowadzona byla przez wiele biur
podroézy i wyspecjalizowanych agentéw, natomiast obecnie w przypad-
ku czeéci linii lotniczych, szczegblnie tzw. tanich przewoznikéw, bilet
mozna naby¢ wylgcznie za po§rednictwem witryny tych linii. Jezeli kto§
oferuje bilet za przyslowiowsg zlotéwke, nie stac¢ go na to, zeby ptaci¢ du-
za prowizje biurowi podrézy za pozyskanie klienta i wystawienie trady-
cyjnego papierowego biletu. Internet umozliwia réwniez bardzo szybka
dystrybucje produktéw informacyjnych, oferujgc niskie bariery wejscia
dla nowych graczy.

Badania przeprowadzone przez firme Ernst & Young w 12 krajach
(wéréd nich nie bylo Polski) pokazujg, ze glownymi powodami korzysta-
nia ze sklepéw internetowych sg miedzy innymi duzy wybor towarow,
wygoda zakupow oraz konkurencyjna cena (zob. tabela 6).

Z badan przeprowadzonych przez I-Metria wynika, ze gtéwnymi po-
wodami dokonywania zakupoéw w sieci w Polsce sa w nastepujacej ko-
lejnoéci: wygoda (71,2% wskazan), duzy wyboér towarow (47,8%), kon-
kurencyjna cena (45%). Natomiast z badan przeprowadzonych w lipcu
2007 roku przez firme Gemius (Gemius 2007) wynika, ze magnesem
przyciggajacym klientéw do sklepéw internetowych jest przede wszyst-
kim dostawa do domu (63% wskazan), mozliwo$é zlozenia zamoéwienia
o kazdej porze (62%) oraz oszczedno§é czasu (60%), a uzytkownicy au-
keji internetowych zwracajg przede wszystkim uwage na ceny nizsze
niz w sklepach tradycyjnych (72%). Z badan tych wynika, ze ponad jed-
na trzecia (36%) internautéw to segment, ktéry mozna okresli¢ jako

Tylko raz
Rzadziej niz ~ obitem(@m)
razwroku  ZaKupy przez
6% internet

11%

Mniej wiecej raz w roku
7% Mniej wiecej raz w tygodniu

4%

Kilka razy w miesiacu
13%

Kilka razy w roku
39%

Mniej wiecej raz w miesigcu
19%

Rysunek 4. Jak czesto robi Pan(i) zakupy przez internet?

Zrédlo: E-commerce w Polsce 2007, www.gemius.pl
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»znawcy zakupow w sieci” — kupuja raz w miesiacu lub czesciej. Podob-
ny odsetek (39%) kupuje kilka razy w roku.

Jak wskazujg badania przeprowadzone przez firme Gemius, przyczy-
ng niezadowolenia klientéw na polskim rynku jest przede wszystkim
dlugie oczekiwanie na dostawe, a nastepnie trudnoéci z odnalezieniem
poszukiwanego produktu.

Wygoda robienia zakupow przez internet jest sprawg oczywista. Sklepy
dzialtajgce w sieci sg otwarte 24 godziny na dobe, przez 7 dni w tygodniu.

Tabela 6. Trzy gtéwne powody dokonywania zakupdw za posrednictwem internetu

Powdd Stany Zjednoczone Reszta krajow
Duzy wyboér towarow #1 #1
Konkurencyjna cena #2 #2
Wygoda #3 #3

Zrédto: Global online retailing report, http://www.ey.com/global/ger.nsf/Poland/
Global_On-line_Retailing - Wydarzenia_-_Ernst_& Young/ (2001).

Tabela 7. Problemy, z jakimi spotkali sie internauci podczas robienia zakupéw
w sklepach internetowych?®

Z jakimi problemami spotkat(a) §ig Pan(i) podczas robienia zakupow % odpowiedzi
w sklepach internetowych?

Dlugie oczekiwanie na dostawe produktu 33
Trudnosci ze znalezieniem poszukiwanego produktu 16
Niewta$ciwa obstuga klienta 12
Brak informacji istotnych przy kupowaniu 10
Niezadowolenie z otrzymanych produktéw 10
Proble’my z gwarancja, reklamacjami, zwrotem uszkodzonych 9
towarow

Nieprawdziwe informacje na stronie 9
Nieotrzymanie zakupionego produktu 7
Inne 2
Nie spotkalam sie/nie spotkalem sie z zadnymi problemami 44

Zrédto: E-commerce w Polsce 2007, www.gemius.pl

3 Odsetki nie sumujg sie do 100%, poniewaz respondent moégt zaznaczy¢ wiecej niz
jedng odpowiedz.
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Oferujg ponadto ogromny asortyment towaréw, dostepny bez konieczno-
§ci ruszania sie z domu.

Elektroniczny kanal dystrybucji umozliwia sprzedawcy oferowanie
duzego wyboru towaréw i ustug przy stosunkowo niewielkim, w poréw-
naniu z innymi kanatami, koszcie, co pozwala na zaproponowanie sto-
sunkowo niskiej ceny. Badania przeprowadzone przez E. Brynjolfssona
i M.D. Smitha pokazuja, ze ceny oferowane w sklepach internetowych sg
nizsze niz w tradycyjnych o 9-16%, w zaleznoSci od tego, czy zawieraja
podatki i koszty dostawy itd., przy czym rozpieto§¢é cen miedzy oferen-
tami pozostaje duza. Wedlug autoréw wynika to miedzy innymi z réznej
znajomos$ci marek sklep6éw, poziomu Swiadomosci oraz zaufania wsrod
klientow (Brynjolfsson, Smith 2000).

Internet umozliwia réwniez latwiejsze uzyskanie efektu skali — nie
trzeba ponosié¢ bardzo duzych wydatkéw, zwigzanych z budowsg sieci dys-
trybucji czy tworzeniem sieci przedstawicielstw w innych krajach, dlatego
ze kazdy uzytkownik znajduje sie o jedno klikniecie od nas. Opisany me-
chanizm jest szczegdlnie istotny w przypadku przedsiebiorstw niszowych,
o ktorych wezesniej, poza lokalnym rynkiem, nikt nie wiedzial, teraz za$
za posrednictwem sieci moze sie o ich dziatalno$ci dowiedzie¢ kazdy.

Pietg achillesowa, szczegélnie przy mniejszych zakupach, sg koszty
wysylki, ktore sa podstawowym powodem rezygnowania z zakupéw po
zatadowaniu ,,koszyka sklepowego” (Ernst & Young 2001).

Przykladem wielkiego wyboru towaréw moze byé oferta ksiegarn in-
ternetowych Amazon.com czy Merlin.pl, ktéra jest w stanie dostarczyé
okoto 90% tytuléw wydawnictw ksigzkowych, muzycznych i multime-
dialnych dostepnych w Polsce (Chmielarz 2001). Umozliwia ona ponad-
to zdobycie pozycji, ktérych naktad zostal wyczerpany i ktore sa niedo-
stepne w hurtowniach. Amazon.com poéredniczy réwniez w sprzedazy
ksigzek uzywanych, oferowanych przez antykwariaty i osoby fizyczne.
O zblizeniu sie do wielkoS§ci oferty konkurentéw internetowych trady-
cyjne ksiegarnie nie mogg nawet marzy¢. Mozna sobie jedynie wyobra-
zié, jak ogromna musiataby byé powierzchnia sklepu oferujgcego taki
wybor towardw i z jakimi kosztami wigzaloby sie jej wynajecie. Wedlug
szacunkow firmy, wirtualna ksiegarnia Amazon.com zajmowalby po-
wierzchnie szesciu boisk do futbolu amerykanskiego (Karwacki 2000).
Klient jednoczeénie bylby zmuszony do ogromnej straty czasu na prze-
mierzanie tak ogromnego sklepu w poszukiwaniu wymarzonej pozycji.
Amazon.com posiada rowniez udzialy w innych firmach internetowych,
jak Drugstore.com (apteka internetowa), Pets.com (produkty i porady
dotyczace zwierzat domowych), Gear.com (artykuty sportowe) oraz sp6t-
ki cérki w innych krajach.

Firma dzialajgca w internecie musi po pierwsze przyciggnaé klienta
na swojg strone internetowg, po drugie przekonac¢ go do dokonania za-
kupu, a nastepnie poglebié relacje z klientami, zbudowaé baze lojalnych
klientéw w celu zwiekszenia udziatu sklepu internetowego w wydatkach
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klienta, zar6wno kosztem zmniejszenia liczby zakupéw dokonywanych
za pomocyg tradycyjnych kanaléw dystrybucji, jak i innych sklepéw in-
ternetowych.

Aspekt pozyskiwania nowych klientéow w handlu elektronicznym
i przekonania ich do zakup6w za po§rednictwem internetu jest powszech-
nie znany. Jak kazda nowa technologia budzi on obawy wéréd potencjal-
nych uzytkownikéw; klient musi przetamac opory psychiczne i zwigzane
z nig realne obawy. Transakcje przeprowadza sie na odleglo§é, ryzyko
i niepewno$c¢ sa w zwiagzku z tym znacznie wieksze. Klienci dokonujacy
transakcji online nie mogg realnie poznaé produktéw — majg tylko ich ob-
raz i obietnice. Nie mogg emocjonalnie pozna¢ produktu, na przyklad ko-
bieta nie moze w pieknym otoczeniu przymierzyé¢ brylantowe;j kolii i zo-
baczy¢, jak ona pasuje do jej ulubionej sukni; dlatego na przyklad sklepy
internetowe sprzedajgce takie produkty jak bizuteria, nie zagrazajg tra-
dycyjnym salonom jubilerskim. Podobna sytuacja wystepuje w przypad-
ku wiekszo§ci towaréw luksusowych. Klient potrzebuje emocjonalnej
wiezi z wybranym towarem oraz satysfakcji zwiazanej z dokonaniem za-
kupu i warunkami, w jakich tego dokonal. Niestety, elektroniczny kanat
dystrybucji nie moze w pelni mu tego zapewni¢, chociaz tworcy witryn
internetowych tworzg pewne namiastki, jak na przyktad wirtualne przy-
mierzalnie sklepow internetowych EddieBauer.com czy LandsEnd.com.

Rysunek 5. Wirtualna przymierzalnia sklepu internetowego LandsEnd.com

Zrédio: www.landsend.com
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Inne problemy zwigzane sg z dokonywaniem transakcji na odleglo§c.
Klient moze mie¢ obawy zwigzane z bezpieczenstwem danych personal-
nych oraz numeréw kart kredytowych przekazywanych sprzedawecy.

Aby lepiej zrozumie¢ aspekt tworzenia relacji z klientami, nalezy naj-
pierw dokonaé podziatu klientéw internetowych na dwa rodzaje (Wolfin-
barger, Gilly 2001):

B Zorientowani na doznania - tego typu klienci dokonywanie za-
kupow online traktujg jako hobby, czesto zmieniajg sklep?, polujg na
okazje, czesciej podejmuja decyzje pod wplywem impulsu. Wazne jest
dla nich, aby proces dokonywania zakupéw wigzal sie z jak najwiek-
szg liczba interesujacych doznan’. Klienci ci sg mato lojalni.

B Zorientowani na wynik - tego typu klienci sa zorientowani na
efektywnoéc i wygode dokonywania zakupow. Kupujg w sposdb bar-
dziej przemyslany i spokojniejszy; czesto weze$niej planujg zakupy;
potrzebujg wiecej czasu do namystu, ale samg transakcje chcg prze-
prowadzi¢ szybko i wygodnie. Jednoczesnie wysilek zwigzany z zaku-
pami powinien byé w ich przypadku jak najmniejszy. Najwazniejszy-
mi atrybutami sklepu sg dla nich: dostepno$é, wygoda, duzy wyboér
towarow, tatwosé uzyskiwania informacji, brak towarzystwa’. W ba-
daniach marketingowych czesto utozsamia sie ich z konsumentami
planujgcymi zawczasu swoje zakupy (Wolfinbarger, Gilly 2001). Oni
wlaénie, gdy poznajg i obdarzg zaufaniem witryne, moga stanowié
baze lojalnych klientéw. Badania pokazuja, ze liczbe tego typu klien-
tow mozna szacowaé na okolo 70% wszystkich klientéw interneto-
wych (Wolfinbarger, Gilly 2001).

Aspekt zdobywania lojalnych klientéw w handlu elektronicznym cze-
sto nie jest nalezycie eksponowany. Konwencjonalny punkt widzenia jest
taki, ze internet jest prawie idealnym rynkiem, gdzie nikt nie interesuje
sie ulokowaniem kontrahentéw, a konsument posiada pelng wiedze do-
tyczgca produktu (Brynjolfsson, Smith 2000). Z tego stereotypu bierze
sie poglad wielu menedzeréw firm internetowych, ze je§li chodzi o zdo-
bywanie lojalnosci klientow, to uwaza sie, ze poniewaz sie¢ jest dostepna
dla kazdego i wszedzie, to nalezy przyciagnaé mozliwie jak najwiekszg
liczbe masowych klientéw (Reichheld, Schefter 2000), koncentrujac sie
w tworzeniu sklepu internetowego na statystykach ruchu. Jak nietrud-
no sie domysle¢, takie podejscie jest bledne. Marketing oparty na takich

4+ W ten sposob klienci zorientowani na doznania moga zawyzac statystyki ruchu.

5 Chetnie korzystaja oni z réznego rodzaju witrynowych atrakcji, na przykiad z elek-
tronicznych asystentéw sprzedazy, chatow dotyczgcych zakupow.

6 Klienci zorientowani na wynik czujg sie zle, gdy na przyklad sprzedawca w tra-
dycyjnym sklepie jest zbyt natarczywy lub opiekunczy. W handlu elektronicznym
takim natarczywym sprzedawcg moze by¢ ciggle pokazujgcy sie podczas dokonywa-
nia zakupdéw elektroniczny asystent, automatycznie wlgczajacy sie i przekazujgcy
niepotrzebne rady.
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zalozeniach przycigga przede wszystkim klientéw zorientowanych na do-
znania, co czyni budowanie lojalno§ci oraz tworzenie glebszych relacji
z klientami duzo trudniejszym, a w konsekwencji — co zostanie pokazane
- podkopuje zyskowno§é. W rzeczywistoSci w handlu internetowym cho-
dzi nie tylko o samo przyciggniecie konsumentow i przekonanie ich do do-
konania jednorazowego zakupu, ale o zbudowanie glebszych i trwalszych
relacji miedzy klientami a witryng, pozyskanie przede wszystkim — jako
podstawowej grupy — klientéw zorientowanych na wynik.

Badania konsumentéw pokazuja, ze tym klientom nie chodzi wcale
o jak najwiekszg liczbe witrynowych atrakcji — chcg oni prostej w obstu-
dze, szybko wczytujacej sie witryny (Reichheld, Schefter 2000). Szeroki
wachlarz klientéw czyni jej stworzenie (wszystko dla wszystkich) bar-
dzo trudnym. Jak wykazano wczeéniej, dla klienta internetowego wcale
nie cena, a wygoda dokonywania zakup6w jest najwazniejsza. Z wygoda
zwigzane sg rowniez wysilek i ryzyko polaczone ze zmiang dostawcy.
Przy zmienianie sklepu trzeba znowu poswiecié swdj czas na podzielenie
sie z nowym swoimi danymi, preferencjami itd. Nowy sklep dopiero po
pewnym czasie nauczy sie nawykoéw klienta, oferujac prawidlowo sper-
sonalizowang strone (oczywiscie, o ile istnieje mozliwo§¢ personalizacji),
kupujgcy natomiast musi nauczy¢ sie korzystania ze sklepu, na przy-
ktad odnajdywania interesujacych go produktéw, skladania zaméwien.
Istnieje ponadto ryzyko zwigzane z bezpieczehstwem §rodkéw finanso-
wych i danych personalnych. Naturalne wiec jest, ze klient interneto-
wy cenigcy wygode i bezpieczenstwo woli zrezygnowac z korzySci, jakie
uzyskalby (by¢ moze) przy wyborze nowego dostawcy, i pozostaje wierny
dotychczasowemu.

Jak wynika z powyzszych rozwazan, kluczowym problemem jest
z jednej strony przyciggniecie klienta, z drugiej — stworzenie odpowied-
nio wysokiego kosztu (wysitku) niezbednego na przestawienie sie na in-
ng witryne. Podobna sytuacja wystepuje w przypadku rynku oprogramo-
wania — w tych dziedzinach, w ktérych klientowi tatwo jest sie przestawic
na nowe oprogramowanie, producentom trudno jest sie utrzymac na ryn-
ku przez dluzszy czas, natomoast tam, gdzie stworzono odpowiednie ba-
riery zwigzane z przestawieniem sie, jak w przypadku systemoéw opera-
cyjnych badz oprogramowania biurowego Microsoftu, latwiej jest jednej
firmie osiggnaé i utrzymac przez dluzszy czas pozycje dominujaca i osig-
gaé ponadprzecietne marze w diuzszym okresie.

Wyniki badan dotyczace handlu konwencjonalnego, opublikowane
w 1990 roku przez F.F. Reichhelda i P. Sassera, analizujace koszty i przy-
chody zwiazane z obstugg klientow w calym cyklu ich , konsumenckiego
zycia”, pokazuja, ze w wielu rodzajach dzialalnosci gospodarczej wyso-
ki koszt pozyskania klienta powoduje, ze w pierwszych latach jego ob-
stuga nie przynosi zysku, a dopiero pézniej wzrasta, kiedy koszt obstugi
lojalnego klienta spada, natomiast liczba dokonywanych przez niego za-
kupow jest wieksza. Reichheld i Sasser wyliczyli, ze wzrost o 5% stopy
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zatrzymywanych klientow przynosi zyski na poziomie 25-95% (Reich-
held, Sasser 1990).

Zastosowanie przez autorow tej samej metodologii w réznych sekto-
rach handlu elektronicznego (ksigzki, elektronika uzytkowa, odziez, ar-
tykuly spozywcze) pokazalo, ze na przyktad w przypadku sprzedazy ar-
tykutéw odziezowych za posrednictwem sieci koszt pozyskania klienta
jest 0 20-40% wyzszy dla typowo internetowych firm niz dla tradycyj-
nych dostawcow posiadajgcych sklepy zaréwno tradycyjne, jak i interne-
towe (Reichheld, Schefter 2000). Czyli wysoki koszt pozyskania klienta
internetowego, ktory jest znacznie wiekszy niz dla fizycznych kanalow
dystrybucji, jest dodatkowym czynnikiem wymuszajacym budowe bazy
lojalnych klientéw. Ma on szanse zwroécié sie jedynie, w przypadku gdy
klient bedzie dokonywal regularnych i czestych zakupéw. Wysoki koszt
pozyskania konsumenta sieciowego wynika miedzy innymi z wysokich
kosztow reklamy za poSrednictwem internetu w stosunku do tradycyj-
nych kanaléw komunikacji.

Obliczenia pokazuja, ze klient internetowy musi pozosta¢ wierny
2-3 lata, aby naklady poniesione na jego pozyskanie sie zwrécity. Jednak
okoto 50% klientéw rozstaje sie wezeSniej z witryna, co powoduje, ze firmy
nastawione na szybki zysk, bez troski o dlugoterminowe relacje z nabyw-
cami, po pewnym okresie zaczynajg mie¢ problemy. Jednocze$nie, o ile
straty w poczgtkowym okresie obstugi klienta internetowego sg wyzsze,
to w dalszych latach zyski rosng duzo szybciej niz dla fizycznych kanatéw
dystrybucji. Sklepy internetowe moga tatwo zwiekszaé zakres produktow
sprzedawanych lojalnym klientom, ktérzy chetnie robig zakupy u jedne-
go, podstawowego dostawcy. Zjawisko to jest szczegdlnie widoczne w przy-
padku klientéw instytucjonalnych (Reichheld, Schefter 2000).

Lojalni klienci czesto polecajg witryne nowym klientom - internet
umozliwia szybsze i prostsze niz tradycyjne rozprzestrzenianie sie reko-
mendacji za pomocg na przyklad wysylania e-maili.

Wszystkie te czynniki powoduja, ze warto§¢ lojalnego klienta w handlu
elektronicznym jest duzo wyzsza niz w przypadku tradycyjnej sprzedazy.

Najistotniejszym czynnikiem zaréwno budowy lojalnoéci, jak i przycig-
gniecia klientéow na strone internetowsa jest stworzenie zaufania klienta
do witryny (zob. miedzy innymi: Reichheld, Schefter 2000; Brynjolfsson,
Smith 2000; Cheskin Research, Archetype Studio/Sapient 1999; Kossec-
ki 2004; Kossecki 2006). Wiekszo$¢é menedzeréw firm internetowych wia-
$nie zaufanie uwaza za najwiekszy atrybut swojej witryny, wazniejszy
niz najszerszy wybor towaréw czy najnizsze oferowane ceny (Reichheld,
Schefter 2000). W internecie zaufanie jest kojarzone ze zmniejszeniem
niepewnosci i ryzyka kontrahentow, zwigzanych z tg formg dystrybucji,
jak na przyklad ryzyko defraudacji srodkéw finansowych’, autentycznosé

7 Na przyktad niebezpieczenstwo dostania sie danych kart platniczych w niepowota-
ne rece podczas ich przesylania za posrednictwem internetu.



ROZDZIAL DRUGI m CO NOWEGO WPROWADZIL INTERNET DO BIZNESU... IEEM

kontrahenta®, dokumenty sieciowe, przesylane dane, zagrozenia prywat-
noSci uzytkownika.

Jednym z podstawowych powodéw takich opinii jest rowniez to, ze
aby klient nie odczuwal obawy przed podzieleniem sie ze sklepem swo-
imi danymi personalnymi, potrzebne jest zaufanie. Pozwala to firmie na
nawigzanie z nim glebszych relacji i oferowanie produktéw oraz ustug
bardziej dobranych do osobistych preferencji, przez zastosowanie me-
chanizmu personalizacji, co dodatkowo zwieksza jego zaufanie i lojal-
no$c¢. Ponad potowa konsumentow (53%) chetniej kupuje towary w skle-
pach oferujgcych personalizacje (Drygas 2002). Jednocze$nie klienci,
ktorzy dostosowali witryne do swoich potrzeb, wydajg wiecej pieniedzy
na zakupy internetowe (www.modernmarketing.pl 2001). Wieksza wie-
dza dotyczgca odbiorcéw pozwala takze na zbudowanie witryny lepiej
dostosowanej do potrzeb podstawowej grupy klientéw, tatwej w obstu-
dze, zawierajgcej potrzebne informacje i jednoczeénie szybko weczytujg-
cej sie, co znacznie zwieksza wygode uzytkowania i umozliwia klientom
zorientowanym na wynik poswiecac jeszcze mniej czasu na dokonywa-
nie zakup6w internetowych.

Najwieksza na Swiecie ksiegarnia internetowa Amazon.com, oprocz
uzyskania efektu skali wynikajgcego ze swej wielkoSci, potrafila stwo-
rzy¢ ze swojej marki symbol zaufania. Udalo sie to dzieki temu, ze fir-
ma réwnie duzo, co na reklame, wydawata na stworzenie odpowiedniego
zaplecza logistycznego, umozliwiajgcego dostarczenie towaru do klienta
w okre§lonym terminie.

Powyzsze rozwazania znajdujg réwniez potwierdzenie w pracach
M.E. Portera. Wedlug niego niemadrze byto odpowiadaé na rozwdj tech-
nologii internetowych przesunieciem nacisku na zdobycie przewagi kon-
kurencyjnej przez obcinanie cen, zamiast stawianie na jako§é towarow
i obsluge klienta (Porter 2001). Wiele os6b uwazalo, ze klienci §ciggnieci
pierwotnie niskg ceng towaru w cudowny spos6b przemienig sie w baze
lojalnych klientéw, zapominajac ze agresywne obnizki cen i kampanie
marketingowe przyciagna przede wszystkim klientow zorientowanych
na doznania. Agresywne obnizanie cen oczywiScie w dtuzszej perspekty-
wie musialo sie koniezy¢ tragicznie dla firm. Nie mozna bez konca utrzy-
mywac niskich cen, wykorzystujac do tego pienigdze inwestoréw i za-
pominajac przy tym, ze inne sklepy sa o jedno klikniecie dalej, a klient,
ktory zostal Sciagniety niskg ceng, bez namystu zmieni dostawce, jesli
ten zaproponuje mu jeszcze nizsza cene.

Posrednie potwierdzenie powyzszych rozwazan mozna odnalez¢ w pra-
cach D. Filsona i K.I. Williamsa, ktérzy badali wplyw oglaszania poszcze-
gblnych dzialan strategicznych przez najwiekszg na Swiecie ksiegarnie

8 Mozliwo§¢ podszycia sie przez hacker6w pod autentyczng strone internetowg badz
stworzenie falszywego sklepu w celu zbierania danych konsumentéw, aby dokonac¢ na
przyklad defraudacji finansowych.
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internetowg Amazon.com (Filson, Williams 2001). Przedmiotem ich ba-

dania byly nastepujace typy dziatan:

B promocje cenowe

B ekspansja poza internetem

B alianse promocyjne i kampanie reklamowe w internecie

B rozszerzenie linii produktowych i poprawa obstugi przez alianse lub
akwizycje

B rozszerzenie linii produktowych oraz poprawa obstugi bez tworzenia
aliansow lub akwizycji.

Badania te pokazaly, ze najgorszy wplyw na notowania mialy strate-
gie bazujace na oglaszaniu agresywnych wojen cenowych.

Natomiast S. Rajgopal, M. Venkatachalam i S. Kotha badali relacje

wplywu na zwrot z akcji dla firm z sektora B2B oglaszanych przez zarza-
dy réznego rodzaju dziatan, ktore podzielili na nastepujace kategorie:
akwizycja waznych klientow
wprowadzenie nowych produktéw lub ustug
akcje promocyjne lub marketingowe
wejScie na rynki miedzynarodowe
ogloszenie alianséw w zakresie technologii, marketingu i dystrybucji
przejecia
systemy motywacyjne dla kadry zarzadzajacej
otrzymanie nagréod
zmiany organizacyjne.
Nastepnie zbadano zmiane kursu akcji w trzy dni po ogloszeniu dzia-
lania. Okazalo sie, ze dodatkowy wzrost kursu akeji przynosity: oglosze-
nie alianséw, akwizycja waznych klientéw oraz akcje promocyjne i mar-
ketingowe (Rajgopal, Venkatachalam, Kotha 2000b).

Badania firm w rozwinietych branzach pokazujg bardzo silny zwigzek
miedzy warto§cig rynkowg a wskaznikami finansowymi, takimi jak zysk,
warto$c ksiegowa, przeplywy gotowkowe. Natomiast badania przeprowa-
dzone w drugiej potowie lat 90. XX wieku wskazuja, ze inwestorzy zaczeli
przywiazywaé duzo mniejszg wage do wskaznikéw finansowych przy wy-
cenie spoétek (Isimbabi 2002). Zjawisko to, szczegdlnie widoczne dla spotek
z sektora tzw. nowej ekonomii, bylo polaczone z gwaltownymi zmianami
oraz wzrostem niepewnoSci i konkurencji, zwigzanymi z rozwojem tech-
nologii informacyjnych i telekomunikacji, poczawszy od 1990 roku.

Dla spoélek zwigzanych z internetem kluczowe znaczenie dla przyszte-
g0 rozwoju majg inwestycje w tzw. aktywa niematerialne, a w szczegélno-
Sci kapital intelektualny, badania i rozw¢j. Klasyczne wskazniki finan-
sowe, bazujace na tradycyjnych zasadach ksiegowosci, sg mniej istotne
(Isimbabi 2002). Takie podej$cie ma swoje uzasadnienie. Analogicznie, na
przyklad dla firmy farmaceutycznej opatentowanie i dopuszczenie do ob-
rotu nowego leku jest duzo bardziej istotne dla przysztych wynikéw finan-
sowych niz obecny zysk netto. Podobnie wyglada sytuacja w przypadku
producenta oprogramowania, ktéry wypuscit na rynek nowy program.
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W przypadku firm internetowych organizacja przedsiebiorstwa i przy-
ciggniecie klienta sa duzo istotniejsze dla osiggniecia przez firme od-
powiedniej masy krytycznej i konkurencyjnosci w swoim segmencie niz
obecne wyniki finansowe. B. Trueman, M.H.F. Wong i X. Zhang w czasie
hossy internetowej znalezli wrecz negatywna zalezno$é miedzy obecnym
zyskiem netto spolek internetowych w sektorze B2C a kursem gietdo-
wym akcji (Trueman, Wong, Zhang 2000), wskazujgc na liczbe unikal-
nych uzytkownik6w? i odston jako istotne wyznaczniki wartosci firmy.

Aby uwzgledni¢ te czynniki, podejmowano proby kapitalizowania
kosztow sprzedazy i marketingu, uwazajac je za inwestycje (Trueman,
Wong, Zhang 2000).

Przed prys$nieciem banki spekulacyjnej notowan gieldowych firm in-
ternetowych inwestorzy utozsamiali przyszle zyski z obecnym poziomem
ruchu na witrynie, ktory jest zwigzany z efektem sieciowym przycig-
gniecia odpowiedniej masy krytycznej klientéw i zbudowania w przy-
szloSci relacji z klientami (Rajgopal, Venkatachalam, Kotha 2000).

Istotnos¢ ruchu na witrynie, jako wyznacznika wartoSci spotek, znacz-
nie spadla po wydarzeniach z wiosny 2000 roku (Demers, Lewellen 2001;
Jorion, Talmor 2000). Firmy, ktore charakteryzowaty lepsze wskazniki fi-
nansowe, do§wiadczyly mniejszego spadku (Keating, Lys, Magee, 2001).
Wedlug Bughina, krytyczna dla osiggniecia zyskow przez firmy interne-
towe jest umiejetno$¢ konwersji ruchu na witrynie na pozyskiwanie klien-
tow, przy mozliwie jak najnizszym koszcie (Bughin 2003). Wedlug niego
wlaénie konwersja ruchu oraz wskaznik utrzymania klientéw sg krytycz-
nymi elementami wplywajgcymi na dochodowo§é sklepéw internetowych.

W Stanach Zjednoczonych inwestorzy szczegdlnie chetnie inwestowa-
li w akcje spotek, ktore miaty szanse osiggnaé dominujgcg pozycje w swo-
im sektorze, jak Yahoo!, eBay, Amazon, ze wzgledu na mozliwoéé osig-
gniecia przez te spotki prawie monopolistycznej pozycji w swoim sektorze
iprze$wiadczenia, ze zwyciezca bierze wszystko. Jako analogie przywoty-
wano sukcesy takich firm, jak Microsoft (Isimbabi 2002). W czasie bessy
2000 roku akcje spotek, ktorym udato sie uzyskac pozycje lidera w swojej
dziedzinie i stworzy¢ odpowiednio wysoka bariere wejscia, jak eBay czy
Amazon, ucierpialy znacznie mniej.

7 badan przeprowadzonych przez E. Demersa i B.I. Leva wynika, ze
w 2000 roku mozna bylo znalez¢ pozytywna zalezno§¢é miedzy wartoscia
gieldowa firmy a oglaszanymi aliansami z AOL dla firm z sektora B2C
(Demers, Lev 2000). Z kolei badania przeprowadzone przez S. Rajgopa-
la, M. Venkatachalama i S. Kothe pokazaly stabg pozytywna korelacje
miedzy ogloszonymi aliansami z AOL i ruchem na stronie w 1999 roku
dla firm z sektora B2C i brak korelacji dla danych z 2000 roku (Rajgopal,
Venkatachalam, Kotha 2000).

9 Unikalny uzytkownik — osoba, a wlasciwie rozpoznawane IP komputera, ktéra do-
konala przynajmniej jednej odslony danej witryny w danym okresie.
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E.K. Keating, T. Lys i R.P. Magee badali wplyw na wycene ogtaszania
programoéw przyznawania opcji dla kluczowych pracownikéw. Konkluzjg
badania bytlo, ze inwestorzy pozytywnie odbierajg programy przyznawa-
nia opcji, gdyz pomagajg one zatrzymacé kluczowych pracownikow w fir-
mie (Keating, Lys, Magee 2001).

UBS Warburg w swoim raporcie dotyczacym metod wyceny spétek
wskazal na nastepujace czynniki kreowania wartosci dla spoétek inter-
netowych:

B wzrost — szybko$é, z jakg rosng spoétki internetowe, jest krytyczna;
dla inwestorow wazny jest w szczegolnosci moment, w ktéorym firma
osiggnie mase krytyczna; inwestorzy zwracajg uwage na wzrost do-
chodéw, zyskéw i wolnych przeplywoéw gotowkowych

B jakos$¢ wzrostu — jako§é wzrostu, ktora przekilada sie na kreowanie
dodatkowej wartoSci przedsiebiorstwa, powinna sie przekladac¢ na
wyzszg wycene firmy

B marze operacyjne — firmy osiggajace wyzsze marze operacyjne po-
winny by¢ wyzej notowane niz firmy osiagajace wyzsza sprzedaz
przy nizszych marzach operacyjnych

m Kklienci i marketing — zachowanie sie klientéw internetowych nie zo-
stalo dokladnie zbadane — nie wiadomo wiec, w jakim stopniu be-
da lojalni, na jakim poziomie ustabilizujg sie wydatki marketingowe,
w jaki sposéb marka, pierwsi gracze na rynku i rozmiar rynku wply-
wajg na klientéw — a te czynniki w zasadniczy sposéb wplywaja na
wzrost 1 osiggane marze

m kapitalochtonno$é — we wstepnym stadium rozwoju, firmy interneto-
we potrzebujg duzej iloSci gotowki, niezbednej do zaistnienia na ryn-
ku i rozwoju nowych aplikacji i ustug; im wieksza jest ilo§¢é gotowki
niezbedna do rozwoju, tym wieksze powstaje ryzyko dla inwestorow

B dodatkowa stopa zwrotu z inwestycji — inwestorzy przy wycenie spotek
internetowych zaktadajg ich zdolno$¢ do dodatkowego wzrostu, wyni-
kajacego z sukcesu, jakiego te firmy doSwiadczg i znajdowania no-
wych mozliwo$ci inwestowania, ktére dostarczg wysokie stopy zwro-
tu, znacznie przekraczajace Sredni wazony koszt kapitaltu (WACC),
tworzac dodatkowy zwrot z inwestycji (por. UBS Warburg 2000).

2.2. MODEL BUDOWANIA WARTOSCI W PRZEDSIEBIORSTWACH
INTERNETOWYCH

W raporcie UBS Warburg uzyto szkieletu pozwalajgcego przejéé od danych
dotyczacych zasiegu i jakosci witryny do twardych danych finansowych
(zob. rysunek 6). Definicja czynnikow kreowania wartosci pozwala na do-
konanie analizy procesu budowy wartosci i okresélenia wskaznikéw jakosci
zarzadzania Igczacych dane miekkie z wskaznikami finansowymi, ktére
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Metoda mierzenia Marza Zysk
Klikniecia, | Jakos¢ Klikniec Dochody Metody ksiegowania
uzytkownicy, | Jakos¢ uzytkownikow E Koszty marketingu
odsetek | Wielkos¢ potengjalnych wydatkow . Ceny
uzytkownikéw | Rotacja uzytkownikéw Jakod¢ franczyzy
Model biznesowy Model biznesowy
l Przeptywy Warost
Potrzeby inwestycyjne 5
Zysk Wydatk)i’kapita’rzvﬁ Qothwtowe JakosC warostu Wartos¢
Niezbedny kapitat obrotowy HD:> Zwrptznowyﬁmwesty 9 DDI:‘> kapitatow
o Opcje rzeczywiste
Akwizycje o
Efekt rozwodnienia kapitatu

Rysunek 6. Budowa wartosci w spétkach internetowych

Zrédlo: UBS Warburg Global Equity Research — Navigating the I-Valuation Jun-
gle, http://www.ubswarburg.com/researchweb (maj 2000)

pozwalajg na wyliczenie wartoS§ci kapitalow przedsiebiorstwa. Problemem
jest przelozenie wskaznikéw niefinansowych na wskazniki finansowe.
W czasie hossy internetowej problemem bylo, ze nikt nie zwrécit uwagi na
to, ze wskazniki niefinansowe nie miaty odpowiedniego przelozenia na da-
ne finansowe (UBS Warburg 2000).

2.3. PROFIL PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH DLA FIRM INTERNETOWYCH

Firmy internetowe czesto r6znig sie specyfikg profilu przeptywéw pie-
nieznych w stosunku do tradycyjnych przedsiebiorstw. Przyktadem mo-
ze byé poréwnanie tradycyjnych sieci handlowych ze sklepami inter-
netowymi. Tradycyjny sklep pozyskuje nowe grupy klientéow, gltéwnie
przez ponoszenie wysokich nakladow kapitalowych na tworzenie no-
wych placowek handlowych, ktére beda pokazywane w bilansie przed-
siebiorstwa i amortyzowane przez dluzszy okres. Firmy internetowe po-
zyskujg klientow przez ponoszenie duzych naktadéw marketingowych,
ktore sg pokazywane od razu w rachunku zyskow i strat przedsiebior-
stwa, obcigzajgc jego biezgcy wynik finansowy. Dzieki temu przy podob-
nych naktadach finansowych na rozwdj, tradycyjna sie¢ handlowa szyb-
ciej wykaze zysk netto niz firma internetowa.

Po osiggnieciu pewnej masy krytycznej, dla firm internetowych mo-
zemy latwiej osiggnaé wysoka stope zwrotu polaczong z szybkim wzro-
stem. Dobrg ilustracjg tego jest poréwnanie dwoch firm z branzy medial-
nej przeprowadzone przez M.J. Mauboussina i B. Hilera. Dokonali oni
poréwnania profilu przeplywoéw pienieznych dwéch wydawcow: ,,The Ti-
mesa”, wydajacego miedzy innymi ,,New York Timesa”, reprezentujace-
go starg ekonomie, oraz portalu internetowego Yahoo!. ,,The Times”, jak
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wiekszo§é firm sektora starej ekonomii, generowal pozytywne przeplywy
gotéwkowe z dziatalnoS§ci operacyjnej i wysokie ujemne przeplywy gotow-
kowe z dzialalno$ci inwestycyjnej, spowodowane glownie inwestycjami
w budowe drukarni. Podczas 12 miesiecy zakonczonych 27 wrze$nia 1998
roku ,,The Times” zarobit 368 mln USD z dzialalnosci operacyjnej; w tym
samym czasie firma dokonala duzych inwestycji w érodki trwale, aby
umozliwié petnokolorowy druk ,New York Timesa”. Calkowite naklady
inwestycyjne w rozpatrywanym okresie wyniosly 87 mln USD. Oznacza
to, ze firma uzyskata dochody z dzialalnoSci wydawniczej i jednoczeénie
musiala ponie§¢ duze naklady kapitalowe, aby utrzymaé swoj wzrost.

Dla poréwnania: model wydawniczy Yahoo! umozliwia generowanie
dochoddéw bez konieczno$ci weze$niejszego ponoszenia wysokich nakla-
dow kapitalowych. Klienci majg dostep do witryny z dowolnego miejsca,
nie jest konieczne na przyklad budowanie kosztownych drukarni. W 1998
roku firma osiagneta sprzedaz 201 mln USD, zarabiajac 48 mln USD
i osiggajac 300-procentowy wzrost sprzedazy w stosunku do poprzed-
niego roku, ktory zamkna! sie zyskiem bliskim zeru (w przypadku ,,New
York Timesa” konieczne byloby wcze$niejsze wybudowanie dodatkowych
drukarni). W 1998 roku firma wydata jedynie 8 mln USD na aktywa
trwatle. Jednoczeénie Yahoo! moze latwo przektadaé efekt skali na zwiek-
szenie uzyskiwanych marz i przywigzanie klientéw do witryny.

Yahoo! zwiekszyta réowniez liczbe generowanych wolnych przepty-
wow gotowkowych dzieki umiejetnemu zarzgdzaniu kapitatem obro-
towym i relacjom z klientami, dostawcami i pracownikami. Na przy-
ktad odroczone przychody wzrosty z 5 min do 38 mln USD, generujac
33 mln USD gotéwki. Wzrost ten wynikat gléwnie z gwarancji obejrze-
nia reklamy przez okreslong liczbe oséb. Firma, otrzymujac z géry go-
towke, uznawala jg za dochéd dopiero po przekroczeniu tej liczby. Jed-
nocze$nie Yahoo! zwiekszylo swoje naleznosci jedynie o 14 mln USD.
Catkowita zmiana kapitatu obrotowego, przy wliczeniu zmiany w pozio-
mie zobowigzan i nalezno$ci, wyniosta 54 mln USD, czyli duzo wiecej
niz poniesione 8 mln USD wydatkéw na $rodki trwate.

Na podstawie przedstawionych rozwazan, Maubossin i Hiller poka-
zuja, ze efekt skali w nowej ekonomii pozwala szybko zamienia¢ straty
w dochody, ktére moga rosngé znacznie szybciej niz poziom sprzedazy,
jednoczeénie generujac dodatkowe dodatnie przeplywy gotéwkowe, po-
chodzace z umiejetnego zarzadzania kapitalem obrotowym.

2.4, L ACZENIE DZIALALNOSCI W SWIECIE WIRTUALNYM | W SWIECIE
FIZYCZNYM — PRZYKtAD RYNKU GAZETOWEGO

W przypadku wielu tradycyjnych mediéw mozna bylo zauwazy¢ pro-
blemy z efektywnym wykorzystaniem internetu jako nowego sposobu
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rozprowadzania treéci. Czesto byl on traktowany jako kanat dystrybu-
¢ji, ktéory bedzie konsumowal dochody uzyskiwane za poSrednictwem
tradycyjnych kanaléw. Klasycznym przykladem mogg byé gazety, kto-
re przez wiele lat mialy duze problemy z wiasciwym umieszczeniem in-
ternetu w swoich strategiach. Zarzady wielu wydawnictw uwazaly, ze
odciggnie on czytelnikow od tradycyjnej gazety, nie oferujgc w zamian
istotnych, dodatkowych dochodéw. Czytelnicy nie beda kupowaé kla-
sycznego wydania gazety, za ktore trzeba zaptaci¢ i ktore ponadto za-
wiera bardzo duzg liczbe oplaconej reklamy. W zamian za to uzyskaja
potrzebng informacje praktycznie za darmo, a jedynym zyskiem beda
symboliczne dochody z reklamy online (Schneider 2004).

Takie podejscie do sieci powodowalo, ze dla wiekszoSci gazet portal
internetowy nie mogt zostaé wykorzystany jako dzwignia do zwieksza-
nia dochodoéw, ale byl traktowany jako kosztowna i przynoszaca stra-
ty zabawka. Jednocze$nie nie zadawano sobie trudu, aby glebiej poznac
specyfike sieciowych klientow.

Wnikniecie w preferencje internetowych czytelnikéw gazet pozwolilo
zauwazy¢, ze sg oni przede wszystkim zorientowani na znalezienie po-
trzebnych im konkretnych tresci. Nie przegladajg wielu stron, odwiedza-
ja witryne od czasu do czasu, aby znalezé¢ wia$nie te konkretne tresci.
Dzieki temu, je§li poprowadzi sie odpowiednie badania wéréd czytelni-
kow, ktore w przypadku portali internetowych sg tatwe do przeprowa-
dzenia za pomoca odpowiednich systeméw §ledzenia, mozna znacznie
obnizy¢ koszty funkcjonowania internetowej wersji czasopisma, umiesz-
czajgc w niej jedynie tresSci rzeczywiscie czesto czytane.

Wersji internetowej gazety nie nalezy lekcewazy¢, poniewaz — jak po-
kazujg badania, duza liczba potencjalnych czytelnikéw wilaénie za po-
§rednictwem sieci nawigzuje z nig swij pierwszy kontakt, co mozna wy-
korzystaé do obnizenia kosztu pozyskania klienta. Gazety, aby pozyskac
prenumeratoréw, czesto oferujg darmowg prenumerate przez okreslo-
ny czas, co niestety silnie wplywa na podwyzszenie kosztu pozyskania
klienta. Ten tradycyjny model mozna zastapi¢ oferowaniem bezptatne-
go dostepu do wersji online, co jest znacznie tansze. W ten sposob, przy
zastosowaniu odpowiedniej strategii, internet mozna wykorzystac jako
dzwignie napedzajaca sprzedaz gazety.

Dobrym przyktadem wykorzystania internetu do zwiekszenia czytel-
nictwa moze by¢ kampania przeprowadzona przez jedna z najwiekszych
dunskich gazet ,,Berlingske Tidende”. Na swojej stronie internetowej za-
czela ona agresywng reklame darmowej subskrypcji wersji online gaze-
ty, co spotkalo sie z zainteresowaniem dziesigtek tysiecy nowych czytel-
nikéw. Nastepnie, za pomocg call centre gazety proébowano przekonac
subskrybentéw wersji internetowej do regularnej prenumeraty. W wy-
niku tej akcji 25% uczestnikow promocji wykupilo pelnoplatng prenu-
merate gazety, a ich koszt pozyskania stanowit 10% przecietnego kosztu
pozyskania nowego klienta. Dodatkowg korzy$cig bylo zjednanie sobie
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przede wszystkim mlodych czytelnikéw w wieku ponizej 30 lat, ktorzy
stanowig najcenniejsza, najbardziej perspektywiczng i najtrudniejszg do
pozyskania grupe wiekowg (Schneider 2004).

Nalezy zauwazyc¢, ze obecnie cze$é gazet oferuje swoim prenumerato-
rom bezplatny dostep do pelnej wersji online. Jednoczeénie strategia ce-
nowa wyglada tak, ze wykupienie wylgcznie dostepu online jest poréw-
nywalne cenowo z prenumeratg papierowej wersji gazety. Taka strategia
wynika z zalozenia, ze nalezy w ten sposob przekonac czytelnika siecio-
wego do zakupu tradycyjnej wersji gazety, a jezeli jest on rzeczywiscie
zainteresowany tylko wersjg elektronicznag, to z reguly bedzie to czytel-
nik niszowy, na ktérego decyzje nie wplywa poziom ceny i jest on sklon-
ny zaplaci¢ stosunkowo duzo za wylgcznie takg forme dostepu. Bedzie
to na przyklad emigrant, ktoremu zalezy na dostepie do lokalnej prasy
za poSrednictwem internetu, bez wzgledu na cene, badz osoba zaintere-
sowana konkretnym tekstem z archiwum, niezwracajgca uwagi na to,
czy za jednorazowy dostep zaplaci zlotowke czy dziesieé zlotych.

Badania pokazuja réwniez, ze gazety posiadajace swoja wersje inter-
netowa majg wyzszy naklad od gazet niemajgcych wersji sieciowej.
Szczegolnie widoczne jest to w przypadku czasopism, ktére zauwazyly
réwniez, ze sie¢ jest ich podstawowym zrédiem pozyskiwania nowych
czytelnikow (Schneider 2004).

2.5. PROBLEM ZAUFANIA W INTERNECIE

Zaufanie jest pojeciem bardzo szerokim; badacze r6znych dziedzin nauki
nie zawsze rozumiejg go tak samo, rowniez ze wzgledu na dodatkowe na-
kladanie sie potocznego rozumienie tego stowa (McKnight 1996). Zaufanie
znajduje sie w kregu zainteresowania miedzy innymi psychologéw, socjo-
logéw, filozoféw oraz specjalistow w zakresie teorii informacji i zarzgdza-
nia. Niektorzy badacze twierdza, ze istnieje tyle r6znych metod zdefinio-
wania tego pojecia, ze wyniki badan w tym zakresie sg nieporownywalne

(Golembiewski, McConkie 1975; 131). Proces budowy zaufania 1gczy sie

z ryzykiem, jednostka jest gotowa uniezalezni¢ sie od drugiej, je§li bedzie

sie czula bezpieczna. Natomiast cze§¢ badaczy definiuje zaufanie w kate-

goriach poczucia bezpieczenstwa lub komfortu badz braku leku (Bradach,

Eccles, Price 1989; 1997). Pojecie zaufania mozemy odnie$é do:

B Zaufania interpersonalnego, ktore , ksztaltuje sie w toku wymia-
ny informacji, komunikatéw niewerbalnych, wymiany uczu¢ i usto-
sunkowan. Cechuje sie dynamikg wartoSciowania korzysci i strat.
Korzy$ci to poczucie bycia rozumianym, poprawa samopoczucia,
wzrost wiedzy i obnizenie trudnosci; sg one jednak okupione ryzy-
kiem ujawnienia osobistych tresci, poddania sie kontroli i wplywowi
innej osoby oraz przyjecia pozycji potrzebujacego pomocy (...). Oso-
ba wzbudzajaca zaufanie ma duzy potencjal empatii, jest postrzegana
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jako kompetentna i zapewnia osobie wspomaganej autonomie i sza-
cunek” (Strelam 2000). Na tradycyjnym rynku nabywca moze darzy¢
zaufaniem zaréwno marke, ktérg kupuje, jak i osobe sprzedawcy, na
ktorym moze polegac i ufac jego rekomendacjom dotyczgcym wyboru
produktu. Na rynku wirtualnym zaufanie odnosi¢ sie bedzie zaréwno
do kupowanych marek, jak i do zaufania, ktérym obdarza nabywca
dostawce internetowego, czyli zaufania interpersonalnego dotyczace-
go relacji czlowiek-instytucja.

B Zaufania do systemu - jest to przekonanie, ze bezosobowa (z re-
guly spoleczna) struktura jest w stanie zapewnié udang przyszlosé
— bezpieczne odczucia dotyczgce przyszlosci. Przyktadem moze by¢
zaufanie, jakim darzg internauci system bankowo$ci internetowej
(Lewis, Weigert 1985).

Wedlug F. Fukuyamy kluczowym elementem umozliwiajacym prze-
ksztalcenie duzych form hierarchicznych w elastyczna sie¢ malych
przedsiebiorstw bedzie stopien zaufania oraz wielko§é kapitalu spolecz-
nego w obrebie szeroko pojetego spoleczenstwa. Przyczyna jest bardzo
prosta — przedsiebiorstwo wirtualne moze mie¢ nieograniczony dostep
do informacji o swoich dostawcach, ale jesli ma do czynienia z oszusta-
mi, prowadzenie intereséw nadal pozostanie procesem kosztownym, cza-
sochlonnym, wymagajacym negocjowania uméw, dokladnej specyfika-
¢ji warunkoéw kontraktéw oraz ich egzekwowania, co moze wywolywac
tendencje do wlgczania tego rodzaju dziatalnos$ci do wiasnych struktur
i przywracania tradycyjnej hierarchii. Fukuyama stawia teze, ze spote-
czenstwa charakteryzujgce sie niskim poziomem zaufania mogag miec
powazne problemy z wykorzystaniem mozliwoSci, ktére oferuje techno-
logia informatyczna (Fukuyama 1997).

Zaufanie odgrywa istotng role w kazdej transakeji, cho¢ nie jest jej
integralng cze$cig. W transakcjach handlowych zaufanie odnosi sie mie-
dzy innymi do:

B przekonania, ze kto$ przekazuje nam prawdziwe, wiarygodne i obiek-
tywne informacje oraz ze bedzie dotrzymywal ustnych badz pisem-
nych zobowigzan

B utozsamiania sie z firmg, z ktorg jest przeprowadzana transakcja
(np. mniej ufamy firmom posiadajacym pozycje monopolistyczna,
niszczgacym §rodowisko)

B przekonania, ze oferta kontrahenta jest przeznaczona rzeczywiScie
dla nas

B wiary, ze strona, z ktorg przeprowadzamy transakcje, jest rzeczywi-
Scie zainteresowana naszymi korzySciami, zwigzanymi z transakcjg
(np. nie ufamy komiwojazerom, gdyz uwazamy, ze sg to naciggacze
dzialajacy jedynie w imie wlasnego zysku, sprzedajgcy nikomu niepo-
trzebny towar) (Lindskold 1978; Donney, Cannon 1997).
Zdobywanie zaufania jest procesem, ktory musi byé roztozony w cza-

sie, zorientowany na korzySci dlugoterminowe. Bardzo trudno jest je
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szybko zdobyé¢, natomiast niezwykle tatwo straci¢ z dnia na dzien (Ga-
nesan 1987).

Erkki Liikanen - czlonek Komisji Europejskiej odpowiedzialny za
problematyke spoleczenstwa informacyjnego — w jednym ze swoich prze-
mowien na temat perspektyw rozwoju handlu elektronicznego powie-
dzial krétko: ,,No trust, no transactions”!® (Liikanen 2000).

Jak pokazujg statystyki, nastepuje staly wzrost liczby skarg zwigza-
nych z oszustwami internetowymi. Przykladowo w 2004 roku Internet
Crime Complaint Centre otrzymalo 207 449 skarg, co stanowilo ponad
60-procentowy wzrost w stosunku do 2003 roku. Podobne statystyki
wylaniajg sie z danych National Consumers League, ktére zanotowalo
wzrost skarg zwigzanych z oszustwami z 10 794 w 2004 roku do 12 315
w 2005 roku (Miller 2006).

Problem kreowania zaufania w internecie wykracza poza kwestie
technologiczne lub prawne, natomiast dotyczy calo$ciowej strategii firm
internetowych, jak tez instytucji branzowych oraz organéw administra-
cyjnych i ustawodawczych, zajmujacych sie omawiang problematyka.

W wielu krajach, poza instytucjami branzowymi bedgcymi swego
rodzaju samorzgdem internetowym, stworzono na szczeblu rzadowym
specjalne komitety, ktorych dziatalno$é ma na celu zwiekszanie zaufa-
nia klientéw (np. w UE, USA, Singapurze). Ma to zapewnié podstawy do
dalszego szybkiego i zdrowego rozwoju handlu elektronicznego.

Proces budowy zaufania w internecie jest zjawiskiem skompliko-
wanym i wielowymiarowym. Proces budowy zaufania przed podjeciem
przez klienta decyzji o dokonaniu zakupu wigze sie przede wszystkim ze
sposobem przekazywania informacji za poSrednictwem witryny. Moze-
my wyr6znié nastepujgce elementy takiego prawidtowego, wzbudzajgce-
go zaufanie, przekazu:
obecno$é na stronie internetowej znakéw budzacych zaufanie!
latwos¢ nawigacji
mozliwo§¢ certyfikacji autentycznosci witryny
informacje o firmie
informacje o pokryciu firmy w §wiecie fizycznym
rzetelno$é i pelnosé danych dotyczacych produktow i ustug
rekomendacje
informacje dotyczace polityki ochrony prywatnosci
potwierdzanie zlecen.

Wymienione elementy majg spelni¢ dwa zadania. Po pierwsze wazne
jest tzw. pierwsze wrazenie. Chodzi o to, aby klient w ogéle zainteresowat

10 Nie ma zaufania, nie ma transakcji.”

11 Badania przeprowadzone przez ,,Cheskin Research” pokazujg silny zwigzek two-
rzenia zaufania do witryny z obecno$cig na stronie tzw. znakéw zaufania. Te znaki,
to przede wszystkim markery programéw ochrony prywatnosci oraz organizacji kart
kredytowych.
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sie ofertg i byl przeSwiadczony, ze ma do czynienia z solidnym, budzg-
cym zaufanie partnerem. Drugim zadaniem jest dostarczenie klientowi
wszystkich, niezbednych w procesie podejmowania decyzji dotyczacych
zakupu, informacji. Klient dokonujacy zakupu powinien sie czu¢ tak, jak-
by mial do czynienia z kompetentnym sprzedawca, ktéry jest w stanie
rozwiaé jego wszelkie watpliwosci. Wypelnienie tego zadania jest bardzo
wazne. Badania przeprowadzone przez , Forrester Research” pokazuja,
ze okolo dwie trzecie wszystkich zainicjowanych i niedokoniczonych trans-
akcji online zostalo przerwanych, poniewaz konsument nie byl w stanie
znalezé wszystkich potrzebnych mu informacji niezbednych do podjecia
decyzji o sfinalizowaniu zakupu (Wolfinbarger, Gilly 2001). Ideat, do kto-
rego powinny dazy¢ sklepy internetowe, przedstawit Jeff Bezos — zalozy-
ciel najwiekszej na §wiecie ksiegarni internetowej Amazon.com — w na-
stepujgcych slowach: ,,Sklep przyszlosci powinien by¢ w stanie odgadnag,
co klient chce kupi¢, zanim on sam bedzie to wiedzial” (Newell 2002).

----------- Elementy transakcyjne = = = = = = = = = = = 1

1
—)E Decyzja o zakupie }[ Dostawa i pfatnos¢ j—@bs’ruga posprzedaZna

Elementy pozatransakcyjne

Bezpieczenstwo i prywatnosc uzytkownikow
Infrastruktura techniczna

Transfer zaufania zewnetrznego

Regulacje prawne

Rysunek 7. Elementy wptywajace na zaufanie klientow w transakcjach dokonywanych
za posrednictwem internetu

Zrodlo: Opracowanie wlasne.

Po zdobyciu wszystkich informacji dotyczacych sklepu i produktow
nastepuje proces transakcyjny. Mozemy wyro6znié nastepujace fazy tego
procesu, z ktorymi zwigzane sg elementy budowy zaufania:

B regulowanie platnoSci
B dostarczanie przesytki
m obsluga posprzedazna.

Przy regulowaniu platnosci najbardziej drazliwym elementem jest
bezpieczenstwo platnoSci, ktore jest najczesciej wymieniang przez uzyt-
kownikéw internetu stabg strong handlu elektronicznego (BBDOnLine).
Réwnoczesnie nalezy zauwazyc, ze oferujace swoje uslugi na rynku pol-
skim elektroniczne centra rozliczeniowe, a takze funkcjonujgce systemy
pieniagdza elektronicznego, gwarantujg wysoki poziom bezpieczenstwa
procesu platnosci.
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Przy dostarczaniu przesytki najwazniejsze jest bezpieczne i termino-
we dostarczenie produktu, na przykiad sytuacja, w ktérej klient dosta-
nie prezenty bozonarodzeniowe po Nowym Roku, niszczy zaufanie, ja-
kim obdarzy?t on przedsiebiorstwo.

Jednym z kluczowych elementéw zwigzanych z dostawg towarow jest

jej koszt, ktory czesto, szczegélnie w przypadku mniejszych zakupow,
moze spowodowaé rezygnacje z dokonania zakupu przez klienta.
Obstuga posprzedazna klienta obejmuje miedzy innymi:
przyjmowanie zwrotéw zakupionego towaru
wsparcie techniczne klienta
przyjmowanie reklamacji
korzystanie z gwarancji udzielonej przez producenta.
Istniejg dwa aspekty problemu umozliwienia zwrotu towaru: zagwa-
rantowanie samego prawa zwrotu oraz zapewnienie odpowiedniej logi-
styki umozliwiajacej jego dokonanie. Mozliwo§é zwrotu moze by¢ zagwa-
rantowana prawnie, na przyklad w Polsce i w calej Unii Europejskiej
klienci sklepéw wirtualnych maja znacznie wieksze prawa niz klienci
tradycyjnych punktow sprzedazy. Mogg odstgpi¢ od zakupu bez podania
przyczyny w terminie 10 dni (Polska), nie krétszym niz 7 dni (UE) od da-
ty wydania rzeczy, a w wypadku ustug — od daty podpisania umowy na
ich éwiadczenie. Klient ponosi jedynie koszty odestania zakupionego to-
waru, nie sg zwracane takze ewentualne koszty jego dostawy. Zwrot to-
waru moze sie odbywac przez odeslanie niechcianego towaru lub przez
oddanie go do odpowiedniego punktu wyznaczonego przez sprzedawce.

Jesli chodzi o wsparcie techniczne klienta, najwazniejszym elemen-
tem jest szybka reakcja na jego problemy oraz wygoda udzielonej po-
mocy. Zastosowanie kanalu elektronicznego umozliwia jedno i drugie.
Wazny jest jednak réwniez inny kontakt niz za po§rednictwem interne-
tu, z ktérego zawsze mozna tatwo skorzystac, na przykiad telefoniczne
centrum obslugi klienta, a ponadto niektorzy wolg kontakt stowny niz
wirtualny, ktory jest suchy, uniemozliwia wyladowanie gromadzacych
sie czesto w takich sytuacjach emocji. Kontakt, nawet za posrednictwem
telefonu, jest wtedy znacznie lepszy.

Badania przeprowadzone przez Hepworth pokazuja, ze klienci maja-
cy jaki$ problem, ktory zostal z powodzeniem rozwigzany przez telefo-
niczne centrum obstugi klienta, wychodza z tego doSwiadczenia bardziej
lojalni w stosunku do marki niz ci, ktérzy nigdy nie mieli zadnego pro-
blemu (Newell 2002).

Podobnie w przypadku mozliwo§ci korzystania z gwarancji i rekla-
mowania wadliwych produktéw, najwazniejszym wskaznikiem jest czas
reakcji i wygoda dziatania. Tutaj jednak oddanie lub naprawa towaru
za posrednictwem internetu'? nie jest mozliwe, co powoduje, ze waznym

12 Chociaz sg pewne nieliczne wyjatki, na przyklad dotyczace niektérych rodzajow
oprogramowania.
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elementem wplywajacym na tworzenie zaufania jest odpowiednie za-
plecze zapewniajace serwis, mozliwo$¢ reklamacji czy zwrotu towaru
niespelniajgcego oczekiwan klienta. Takim zapleczem dysponuja firmy,
ktore oprocz internetu prowadzg takze dzialalno$é za pomocg tradycyj-
nych kanaléw dystrybucji. Klient na przyktad moze oddac¢ wadliwy to-
war do najblizszego sklepu danej sieci. Jest to jeden z powodéw, dla kto-
rych obecnie widaé skuteczng ekspansje w internecie firm dziatajgcych
rowniez tradycyjnie, nie tylko za posrednictwem sieci.

Wsréd elementéw budowy zaufania, ktore nie sg bezposrednio zwig-

zane z samym procesem transakcyjnym, wyrézniamy miedzy innymi:
ochrone prywatnosci uzytkownikow
uregulowania prawne
bezpieczenstwo witryny
jakoé¢ infrastruktury technicznej
transfer zaufania zewnetrznego
inne elementy.
Pod pojeciem ,,ochrona prywatnosci uzytkownika” nalezy rozumieé
bezpieczenstwo oraz poufnosé¢ dotyczacych go informacji. Konsument
odczuwa naturalng obawe przed udostepnianiem swoich danych, ma
watpliwo$ci odnosénie do bezpieczenstwa przechowywania tych danych
przez firmy prowadzgce dzialalno§é za posrednictwem internetu. Dla-
czego klient ma wierzy¢ firmie, o ktorej czesto prawie nic nie wie? Trze-
ba go przekonaé. Zasadniczg role odgrywa tu prowadzenie odpowiedniej
polityki ochrony prywatnosci przez firmy (Privacy Policy).

Jednak sama deklaracja prowadzenia pod tym wzgledem nawet naj-
bardziej rygorystycznej polityki jest jedynie deklaracjg dobrej woli. Ba-
dania pokazuja, ze pozostawienie tego problemu jedynie firmom nie jest
rozwigzaniem w sposOb wystarczajgcy gwarantujgcym przestrzeganie
odpowiednich praktyk (Infocomm Development Authority of Singapore
2001). Dane dotyczace klientéw sg zbyt cennym towarem i aby byly za-
bezpieczone, muszg istnie¢ instrumenty ochrony prywatnos$ci réwniez
na poziomie zewnetrznym przedsiebiorstwa. Wéréd nich mozna wyrdéz-
nié:

B instrumenty prawne - stworzenie odpowiedniego ustawodawstwa
chronigcego dane osobowe

B samoregulacja przy pomocy tworzonych w tym celu orga-
nizacji pozarzagdowych - dobrowolne przestrzeganie przez firmy
zasad ustalonych przez organizacje pozarzadowe, powstale w celu
ochrony prywatnos§ci konsumentow

B mechanizmy rynkowe — unikanie przez konsumentéw witryn nie-
chronigcych w nalezyty sposob ich prywatnosci®s.

13 Dzialanie mechanizméw rynkowych moze by¢ wspomagane przez funkcjonowanie
na przyklad odpowiednich specjalistycznych witryn publikujacych listy firm niedba-
jacych nalezycie o dane klientow.
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W zalezno§ci od zastosowanych instrumentéw mozemy wyréoznié dwa
modele ochrony prywatno$ci: bazujgce przede wszystkim na instrumen-
tach prawnych i ich stosowaniu oraz bazujgce na samoregulacji rynku
poprzez tworzenie systemu instytucji pozarzadowych zapewniajacych
i egzekwujacych stosowanie odpowiednich praktyk w zakresie ochrony
prywatno$ci.

Istniejace prawodawstwo dotyczace ochrony danych osobowych nie-
watpliwie zwieksza zaufanie do handlu elektronicznego, zapewniajgc
pewne minimum gwarantowane prawnie i zwiekszajgc w opinii usta-
wodawcow i czeSci specjalistow zaufanie do handlu elektronicznego jako
takiego (Liikanen 2000, Infocomm Development Authority of Singapo-
re 2001).

Dla czeSci przeciwnikow nadmiernych regulacji prawnych alternaty-
wag jest tworzenie systemu instytucji pozarzadowych (tzw. samorzadu),
ktore dzieki analizie potrzeb uzytkownikéw moga szybciej i skutecz-
niej reagowac na zachodzgce zmiany i obligowaé firmy do dobrowolnego
przestrzegania zasad (TRUSTe 2001). System ten powinien zapewniaé
i egzekwowac stosowanie odpowiednich praktyk, szczegdlnie w zakresie
ochrony prywatno§ci.

Jednak poleganie jedynie na mechanizmach samoregulacyjnych —
przy braku uregulowan prawnych — w praktyce okazuje sie nie dosyé
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skuteczne. Organizacje przyznajace markery zaufania zapewniajgce, ze
witryny spelniajg okre§lone wymagania w zakresie ochrony prywatnoéci,
potrafig jednak przymykaé¢ oko na tamanie tych regul przez duze firmy
uczestniczace w programach i rownocze$nie wspélfinansujgce te organi-
zacje.

Podstawowym zadaniem uregulowan prawnych jest tworzenie przyja-
znego Srodowiska, zapewniajgcego pewne minimum w zakresie ochrony
praw konsumenckich i prywatnosci oraz bezpieczenstwa, ktorego prze-
strzeganie ma zwiekszy¢ zaufanie i zacheci¢ do korzystania z sieci.

Mozemy wyro6zni¢ nastepujace problemy prawne, zwigzane z tworze-
niem zaufania w handlu elektronicznym:

B ochrona praw konsumenckich

B ochrona prywatnosci klienta

B zawieranie transakcji za poSrednictwem internetu

m stworzenie ram prawnych dla pozasgdowego rozwigzywania sporow
prawnych

lokalizacja odpowiedzialno§ci za materialy udostepniane w sieci

B uregulowania dla miedzynarodowego handlu elektronicznego.

Ze wzgledu na specyfike handlu na odleglo§¢, uregulowania legi-
slacyjne powinny zapewni¢ wiekszg ochrone praw konsumenckich niz
w przypadku handlu tradycyjnego. Przepisy prawne w Polsce i calej
Unii Europejskiej spelniajg ten warunek, gwarantujgc miedzy inny-
mi prawo zwrotu towaru w okreslonym czasie po zakupie. Wymusza-
ja tez, aby oferty zamieszczane w internecie zawieraty dokladne dane
identyfikujace firme, pelne informacje o oferowanych dobrach, warun-
kach umowy, warunkach platnosci, gwarancji, wymiany, odstgpienia
od umowy, konicowej cenie zawierajgcej miedzy innymi podatki i kosz-
ty przesyltki.

W zakresie ochrony prywatnosci uregulowania powinny zapewniac
minimum, w szczeg6lnosci, jesli chodzi o ochrone danych osobowych
uzytkownikow sieci. Zadaniem takich unormowan jest stworzenie za-
sad rejestracji zbioréw danych osobowych, klasyfikowanie informacji,
ktéore mozna zbierac, oraz okreslenie, komu i jak mozna je przekazywac,
a takze, w jaki spos6b nalezy przechowywaé zebrane dane, aby zapew-
nic ich bezpieczenstwo.

Jesli chodzi o zawieranie transakcji przez internet, najistotniejsze
jest dokladne ustalenie momentu zawarcia umowy, okreslenie wszyst-
kich elementéw niezbednych do uznania umowy za wazng oraz jakie
informacje powinny by¢ w trakcie jej zawierania przekazane stronom,
a takze stworzenie prawnych uregulowan dla uznawalno$ci podpisu
elektronicznego.

Ustawodawstwo panstwowe powinno réwniez tworzy¢ ramy prawne
dla alternatywnych (pozasadowych) sposobéw rozwigzywania sporow
konsumenckich (alternative dispute resolution — ADR), takich jak me-
diacje online lub sady polubowne, ktére ze wzgledu na szybko§¢ i niskie
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koszty rozwigzywania spraw wydajg sie lepiej dopasowane do specyfiki
handlu elektronicznego (Schulze, Baumgartner 2000). Rysunek 9 przed-
stawia witryne najpopularniejszego europejskiego systemu, umozliwiajg-
cego rozwigzywanie sporéw za posrednictwem internetu — Online Con-
fidence.

W systemie OnlineConfidence, proponowanym przez Eurochambers,
uprawniony urzad przyznaje e-sklepom etykiety jakoSci i podpisuje z ni-
mi umowy o zasadach, wedlug ktérych posiadacz etykiety musi poste-
powaé. Znak etykiety na witrynie e-sklepu bedzie §wiadczyl o tym, ze
ewentualny spoér z klientem zostanie rozwigzany sprawiedliwie, sku-
tecznie i w przejrzysty dla obu stron sposéb. System umozliwia bezpiecz-
ne, bezposérednie negocjacje miedzy stronami sporu, a w razie potrzeby
zapewnia pomoc osoby trzeciej, ktora ocenia bezstronnie fakty zwigzane
ze sporem i przedstawia propozycje jego rozwigzania.

W przypadku dziatajgcego w USA systemu ODR firmy SquareTrade
(http://www.squaretrade.com/) klient lub sprzedawca wypelnia po za-
rejestrowaniu sie specjalny formularz, w ktérym przedstawia problem
i sposo6b jego rozwigzania. Formularz jest automatycznie przesylany do
drugiej strony sporu z informacjg, co powinna zrobié, jesli chce przystg-
pi¢ do negocjacji. Kazdy problem i zwigzana z nim korespondencja majg,
swojg strone internetowg chroniong hastem. Jesli druga strona odpowie
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na ,wezwanie” poszkodowanego, nastepuje miedzy nimi wymiana ma-
ilowa za pomocg narzedzia Direct Negotiation. Na tym etapie ustuga
jest darmowa. Jeéli strony nie moga doj$é do porozumienia, majg prawo
zazgdaé pomocy mediatora, ale za to juz muszg zaplacié (,,rozsadng ce-
ne”, jak podaje SquareTrade). Mediator nie jest sedzia, a jedynie suge-
ruje rozwigzanie, ktére jednak nie jest wigzgce dla stron. Jesli réwniez
mediator nie jest w stanie poméc, w niektérych przypadkach (np. spo-
rach zwigzanych z zakupami w konkretnych e-sklepach) do akcji moze
jeszcze wkroczy¢ arbiter.

Aby zapewnic¢ skuteczng mozliwos¢ prawnego dochodzenia roszczen,
ustawodawstwo powinno regulowaé¢ zasady odpowiedzialnos$ci dostaw-
c6ow uslug internetowych i po§rednikow, przez ktorych przechodzg dane
w drodze do adresata't.

Zadaniem uregulowan prawnych dla miedzynarodowego handlu elek-
tronicznego jest przede wszystkim okreslenie siedziby oferenta oraz ju-
rysdykcji, jakiej podlega. Obecnie, gdy wstuka sie adres zarejestrowany
w witrynie ,,.com” wskazujacy znang firme, mozna znalez¢ sie na stronie
firmy, zarejestrowanej w dowolnie odlegtym, egzotycznym kraju o libe-
ralnym ustawodawstwie, trudnigcej sie na przyktad wytudzaniem nume-
réw kart kredytowych klientow.

referencje dla e-sklepu dotyczace
stosowania sie do zasad kodeksu

urzad etykietujacy

— weryfikuje respektowanie przez
e-sklep przyjetego kodeksu zasad

— przyznaje etykiety jakosci

(system OnlineConference)
—negogacje
— ocena faktéw dotyczacych sporu

50

skarga przeciwko e-sklepowi
i rozpatrywanie skargi

e-sklep < m' Klient e-sklepu
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Rysunek 10. Schemat dziatania systemu OnlineConfidence

Zrédlo: P. Kossecki, D. Skalska, Prosze wstaé, ODR idzie!, ,PC Kurier” z 7 lu-
tego 2003.
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4 W krajach Unii Europejskiej problematyke te reguluje Dyrektywa o niektérych
aspektach prawnych uslug w spoleczenstwie informacyjnym, a w szczegélno$ci han-
dlu elektronicznego w obrebie wolnego rynku (dyrektywa w sprawie handlu elek-
tronicznego: Directive 2000/31 of the European Parliament and of the Council of
08.06.2000 on certain legal aspects of information society services, in particular
electronic commerce, in the Internal Market, eCommerce Directive).
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Historycznie kwestie bezpieczenstwa informacji byly oceniane w spo-
sob techniczno-finansowy, ewentualne bledy przeliczano na straty pie-
niezne, ktore jednak z reguly nie mialy wiekszego wplywu na kluczowsg
dzialalnoéé przedsiebiorstwa. Od pewnego czasu w kwestiach bezpie-
czefnstwa wazniejszy jest aspekt strat niematerialnych, zwigzanych
z reputacjg przedsiebiorstwa i podwazeniem zaufania w oczach akcjona-
riuszy i klientow, ktore sg duzo dotkliwsze dla firmy i trudniejsze do od-
budowania (Ernst Young 2001).

Bardzo waznym elementem wplywajacym na zaufanie klientow jest
jako§c zastosowanych rozwigzan technicznych przy budowie witryny.
Poza czynnikami bezpieczenstwa chodzi tutaj szczegélnie o zapewnienie
dostepu do witryny w systemie 7x24 bez zakl6cen. Witryna, ktoéra cze-
sto jest niedostepna, zwlaszcza w przypadku poSrednictwa w sprzedazy
instrumentow finansowych, nie moze budzi¢ zaufania. Jezeli klient nie
bedzie mial pewnosci, ze w krytycznych dla rynku kapitalowego sytu-
acjach bedzie mégt zrealizowac zlecenie, na pewno nie skorzysta z ustug
witryny.

Transfer zaufania zewnetrznego moze sie odbywac przez:

m referencje zewnetrzne

m transfer marki ze Swiata fizycznego

m dziatanie na rynku podlegajgcemu rygorystycznym przepisom praw-
nym lub poddanie sie jurysdykcji organéw alternatywnego rozwigzy-
wania sporéw konsumenckich

B umieszczenie sklepu w ramach pasazu internetowego.

Referencje zewnetrzne mogg byé importowane przez umieszczanie
markeréw zaufania (szczegdlnie w zakresie przestrzegania okre§lonych
zasad ochrony prywatnoSci) oraz umieszczanie rekomendacji pochodzg-
cych miedzy innymi od:

B innych uzytkownikéw (np. znajomych klienta)s

specjalistow

organizacji gospodarczych

organizacji certyfikujacych

organizacji miedzynarodowych.

Transfer marki ze §wiata fizycznego moga stosowac firmy dzialajace
rownolegle w §wiecie fizycznym i wirtualnym. W przypadku firm czysto
internetowych, mozliwe jest zwigzanie sie z partnerem strategicznym
majacym wyrobiong marke badz tez posiadanie znaczgcego akcjonariu-
sza, notowanie firmy na gieldzie, co wymaga spelniania wielu rygory-
stycznych obowigzkéw informacyjnych i przejScia skomplikowanej pro-
cedury weryfikacyjnej.

Jezeli firma posiada siedzibe na rynku podlegajacym rygorystycznym
przepisom prawnym lub poddaje sie jurysdykcji organéw alternatywnego

5 Elementem pomagajacym w uzyskiwaniu takich referencji jest umozliwienie ich
automatycznego wysylania ze strony.
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rozwigzywania spor6w konsumenckich, umozliwia klientom prawne do-
chodzenie swoich racji w przypadku nadszarpniecia ich zaufania.

Umieszczenie sklepu w ramach pasazu internetowego czesto musi sie
wigzac z koniecznoScig spelnienia wielu wymogow.

Do innych elementéw mozemy zaliczy¢ dzialania majgce na celu bu-
dowe spotecznoéci internetowych, jak na przyktad tworzenie gietd uzy-
wanych produktéw, blogéw uzytkownikéw, forum uzytkownikéw czy fo-
rum pomocy. Do§wiadczenia lideréw w skali globalnej w zakresie handlu
elektronicznego, jak na przyklad eBay, pokazujg, ze dziatania tego typu
mogg mie¢ kluczowe znaczenie dla budowy zaufania i lojalno$ci klien-
tow w handlu elektronicznym (Reichheld, Schefter 2000). Mozemy tutaj
réwniez zaliczy¢ dziatalno$é public relation (PR), polegajaca na sponso-
rowaniu imprez branzowych, kulturalnych lub sportowych.

Aktywnosé dziatu PR jest szczegélnie wazna w przypadku sytuacji
kryzysowych. Chodzi o to, aby przekazywaé wiarygodne informacje
uspakajajgce media, ktére — gdy opierajg sie tylko na informacjach z po-
katnych Zrédet, moga z kazdej takiej sytuacji probowac zrobi¢ sensacje,
co moze mocno podwazy¢ zaufanie do firmy.

2.6. KAPITAL INTELEKTUALNY, MARKA I JEJ WYCENA

Jednym z gtéwnych powodéw trudnosSci wyceny firm internetowych jest
duzy udzial aktywéw niematerialnych w ich wartoSci, szczegélnie ka-
pitatu intelektualnego. Firmy internetowe nie potrzebujg duzych inwe-
stycji w klasyczne aktywa trwale, jak na przyklad linie produkcyjne,
potrzebujg natomiast inwestycji w warto§ci niematerialne, jak budowa
marki. Ze wzgledu na tak istotny wplyw aktywow niematerialnych na
wycene firmy kluczowe znaczenie ma ich prawidlowy pomiar w sensie
finansowym.
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W przypadku firm internetowych najwazniejszymi posiadanymi za-
sobami jest ich marka i klienci. W §wiecie internetu nie mamy czesto
pojecia, gdzie w sensie fizycznym znajduje sie zaplecze, siedziba firmy
czy serwer — znamy tylko marke. Calg firme mozna przenie$é w inne
miejsce, marka natomiast pozostaje. Czesto tez zdarza sie, ze przy do-
konywaniu transakcji przejecia w sektorze nowej ekonomii, strona na-
bywajaca kupuje wylacznie marke, nie chcac sie obcigzaé materialnymi
aktywami ani zobowigzaniami przejmowanej firmy. Podobnie sytuacja
wyglada w sektorze tradycyjnej gospodarki informacyjnej, na przyklad
wydawcow prasy — firma przejmujgca czesto zainteresowana jest wy-
Iacznie prawem do tytulu.

Dyskusje na temat wyceny tytuléw prasowych wzbudzilo na poczatku
lat 80. XX wieku umieszczenie w bilansie firmy News Corporation war-
toSci tytuléw czasopism i programow telewizyjnych. News Corporation,
decydujac sie na ten krok, staneta na stanowisku, ze nazwy czasopism
i programé6w telewizyjnych sg aktywami identyfikowalnymi, ktére moga
samodzielnie generowac przychody i byé transferowane na rzecz innych
podmiotéw, niezaleznie od pozostalych aktywow firmy (por. Kozielski
2004, s. 143). Od tego czasu wiele firm zaczelo wykazywaé w bilansach
warto$¢ marki, nadal jednak ten problem budzi wiele kontrowers;ji.

Wedlug C. Reada marki majg ogromne znaczenie w §wiecie e-biznesu,
szczeglblnie w sektorze B2C, poniewaz:

m firmy internetowe majg bezposredni kontakt z klientami

B przychody zalezg od klientéw, a klienci kierujg sie markg

m wyszukiwarki pozwalajg na fatwe poréwnanie firm i produktéw

m globalny zasieg kompensuje znaczenie lokalnych marek (Read i inni

2004, s. 26).

Nowi gracze internetowi sg czesto lepiej rozpoznawalni niz ich rywa-
le z sektora starej ekonomii. Przykladem moze byé Amazon.com i Bar-
nes & Noble. Richard Branson zauwazy! nastepujacg prawidlowosc:
»jezeli przyjrzymy sie wycenie firm internetowych posiadajacych silne
marki, zauwazymy tendencje do dziesieciokrotnie wyzszej wyceny tych
firm w poréwnaniu z firmami dzialajgcymi w internecie, ktére nie po-
siadajg marki” (Read iinni 2004, s. 127). Jak widac, prawidlowa wycena
marki ma kluczowe znaczenie dla okreslenia wartosci przedsiebiorstwa.
Z sondazy przeprowadzonych w Wielkiej Brytanii wynika, ze 71% ana-
litykéw uwaza, ze firmy notowane na rynkach publicznych powinny po-
dawa¢é wiecej informacji na temat warto$ci marki.

Warto§é marki mozemy rozpatrywaé miedzy innymi jako:

m warto$é rynkowg przedsiebiorstwa

B réznice pomiedzy wartoscig rynkowsg a wartoscig ksiegowa przedsie-
biorstwa

B réznice pomiedzy wartoscig rynkowa a wartos$cig ksiegowa przedsie-
biorstwa pomniejszong o warto$é kapitalu intelektualnego

B koszt zastgpienia marki



ROZDZIAL DRUGI m CO NOWEGO WPROWADZIL INTERNET DO BIZNESU... IEER

B roéznice pomiedzy warto§cig firmy posiadajgcej marke a podobnej fir-
my, ktora sprzedaje niemarkowe produkty (por. Fernandez 2001c¢).
Problemem jest ustalenie warto$ci rynkowej marki. Trudno jest zna-

lez¢ transakcje poréwnywalne (kazda marka jest niepowtarzalna). Je-

§li chodzi o metode liczenia kosztu zastgpienia marki, mozna probowac

dokona¢ tego na podstawie archiwalnych kosztéw zwigzanych ze stwo-

rzeniem marki badz na podstawie szacunkéw wytworzenia danej mar-
ki. Jednak w pierwszym przypadku opieramy sie na niewiele méwiacych

o przyszloSci danych archiwalnych, w drugim za$§ szacunki eksperckie

sg z reguly bardzo subiektywne i przyblizone. W przypadku metody

porownywania warto$ci firm posiadajagcych i nieposiadajacych marke,
kluczowym elementem do wyceny jest poréwnanie ich rentownosci. Do
obliczania warto§ci marki najczesciej stosujemy wtedy metode zdyskon-
towanych przeplywoéw gotowkowych, a warto§¢ marki opisujemy naste-

pujacg zaleznoscia (por. Kozielski 2004):

F F, F

V,=—B + + S+t t
1+7r Q+r 1+nr

oy

gdzie:

V5 — warto§é marki

B - spodziewane wydatki zwigzane z markg

F - dodatkowe przeptywy gotéwkowe zwigzane z marka
r — stopa dyskontowa

Wydatki zwigzane z marka moga przy tym zostaé¢ wydzielone badz
uwzglednione w przeplywach zwigzanych z markg. Zaletg opisanej me-
tody jest calo$ciowa ocena czynnikéw majgcych wpltyw na zdolno$é mar-
ki do generowania warto§ci.

Wycena marki jest skomplikowana réwniez ze wzgledu na czeste pro-
blemy zwigzane z wydzieleniem marki od reszty przedsiebiorstwa i jed-
noznacznym okre§leniem, ze za okre§long warto§é dodang odpowiada
jedynie marka, dlatego ze czesto moze ona by¢ zwigzana z innymi ak-
tywami niematerialnymi, jak stosowany oryginalny model biznesowy
czy posiadane patenty. R6znice te mozna prébowac okresli¢ na podsta-
wie poréwnania rentownos$ci miedzy produktem oznaczonym wycenia-
ng marka a produktem nieoznaczonym marka badz oznaczonym marka
niedodajgcg wartosci dla klientéw. Problem sie znacznie komplikuje, je-
zeli tg samg markg oznaczamy wiele produktéw badz gdy firma posiada
wiele marek. Czesto rowniez sita marki moze sie objawia¢ zwiekszonym
udzialem w rynku, a nie uzyskiwaniem wyzszych marz.

Pojecia marki i kapitalu intelektualnego silnie na siebie zachodza.
Kapitatl intelektualny najcze$ciej rozumiany jest jako niematerialne za-
soby firmy, czyli niemajace fizycznego ani finansowego wymiaru, przy-
czyniajace sie do generowania strumienia przysztych korzysci i wplywa-
jace istotnie na warto$¢ firmy (Dobija 2003, s. 38). Ma tu zastosowanie
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metafora drzewa: poréwnujac przedsiebiorstwo do drzewa owocowego,
mozna powiedzie¢, ze owoce wiszgce na galeziach drzewa sg wynikiem
przeszlej dziatalnoSci — mozna je przyréwnacé do obecnych zyskéw przed-
siebiorstwa; galezie i konary to bilans firmy i rachunek zyskéw i strat,
pokazujace przeszle i obecne zdrowie drzewa; natomiast korzenie drze-
wa to kapital intelektualny, decydujacy o zdolnoSci przedsiebiorstwa do
zdrowego rozwoju w przyszlosci (Frykman, Tolleryd 2003). W przypad-
ku firm internetowych kapital intelektualny stanowi czesto podstawo-
we aktywa firmy; niektére firmy, jak Amazon.com, probujg opatentowaé
swoje niepowtarzalne metody dzialania na rynku.

Oprocz kapitatu intelektualnego wyrézniamy tzw. kapitat realny, kto-
ry obejmuje majatek przedsiebiorstwa oraz zasoby finansowe, czyli tzw.
bilansowe elementy potencjatu przedsiebiorstwa (Lichtarski 1999; za: Ja-
ki 2004, s. 6).

Wedlug koncepcji zaprezentowanej przez M. Bratnickiego w sklad
kapitatu intelektualnego wchodza:

m kapital ludzki dotyczacy ludzi zwigzanych z przedsiebiorstwem, cha-
rakteryzujacych sie umiejetno$cig wspotpracy, kreatywnoscig i wia-
Sciwymi kwalifikacjami, ktérych dodatkowo integruja motywacja,
kompetentno$é oraz zreczno$é intelektualna

m kapital organizacyjny, w ktérego sktad wchodzg kapital innowacyj-
no-rozwojowy, struktura wewnetrzna i zewnetrzna dziatania przed-
siebiorstwa

m kapital spoleczny, zwigzany ze stosunkami miedzyludzkimi, kapita-
lem poznaweczym i strukturalnym, wynikajacy ze spotecznych funk-
¢ji przedsiebiorstwa (Bratnicki 1999, za Jaki 2004, s. 17).

7 pojeciem kapitalu intelektualnego zwigzane jest takze pojecie re-
putacji. Reputacja przedsiebiorstwa i jego kierownictwa sprawia miedzy
innymi, ze firma jest lepiej wyceniana na rynku, poniewaz inwestorzy
wierza w skladane przez zarzad przedsiebiorstwa obietnice dotyczace
przyszloéci, klienci placa wyzsza cene za produkty i ustugi przedsie-
biorstwa, a firmie jest latwiej pozyskaé¢ uzdolnionych pracownikéw na
rynku pracy. Reputacja przeklada sie rowniez na wsparcie firmy przez
interesariuszy wewnetrznych i zewnetrznych w sytuacjach kryzyso-
wych. Z badan przeprowadzonych przez TNS OBOP w Polsce wynika,
ze wedlug 84% respondentow szef firmy (prezes, dyrektor generalny)
ma wplyw na reputacje i warto§¢ firmy, wedlug ponad polowy wplyw
szefa na reputacje firmy jest zdecydowany, a co wiecej — wedlug 40% ba-
danych szef stanowi 40% lub wiecej wartosci firmy (Swiattowska 2006).
Czesto wplyw kierownictwa na wycene przedsiebiorstwa mozna zauwa-
zy¢ w chwili oglaszania wymiany zarzadu, obserwujac zmiane notowan
spolki gieldowej po ogloszeniu takiej informacji. Spadek zaufania do
kierownictwa kilku firm w branzy moze sie rowniez przelozy¢ na in-
ne firmy z danej branzy. Ilustruje to miedzy innymi bankructwo i fal-
szowanie ksiegowo$ci w amerykanskiej korporacji Enron, ujawnione
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Praca jest bardziej atrakcyjna,

Pracownicy motywacja do ciezkiej pracy
Klienci Zacheca do kolejnych zakupow
. Nizszy koszt kapitatu, zacheca
Inwesto
RePUtacja 4 do nowych inwestycji

< 4

Generuje przyjazniejszy
opis w mediach

Media, dziennikarze

Whptywa na zawarto$c
rekomendadji inwestycyjnych

Analitycy finansowi

Rysunek 12. Jak reputacja pomaga przyciggac firmie poszczegélne zasoby

Zrédlo: C.J. Fombrun, C.B.M. van Riel, C.B.M., Fame & Fortune: How Success-
ful Companies Build Winning Reputations, New York 2004.

w 2001 roku i nastepujgce po tym podobne skandale, w szczegblnoSci
za$ ogloszone w lipcu 2002 roku bankructwo firmy WorldCom. W na-
stepstwie tych wydarzen nastgpit spadek zaufania nie tylko do firmy
Arthur Andersen (audytora Enronu), ale generalnie do firm audytor-
skich, a takze wszystkich instytucji zwigzanych z nowojorskg gietdg
(,The Economist” 2002).

Reputacja jest czesto kojarzona z marka. Jednak sg to dwa rézne po-
jecia, poniewaz marka zasadniczo opisuje zestaw skojarzen, jakie klient
ma w zwigzku z produktem przedsiebiorstwa, reputacja natomiast do-
tyczy oceny przez r6znych interesariuszy zdolnoSci przedsiebiorstwa do
spelniania zwigzanych z nim oczekiwan (Fombrun, Van Riel 2004). Na
rysunku 12 przedstawiono, w jaki sposéb reputacja wplywa na decyzje
rozmaitych os6b, nie tylko klientéw (jaki produkt kupic¢?), ale tez pra-
cownikow (w jakiej firmie pracowac?), inwestoréw (w jakie akcje zainwe-
stowa¢?), dziennikarzy, ktorzy chetniej i lepiej pisza o firmach z dobra
reputacjg i ich prezesach, oraz analitykow finansowych, ktorzy dziatajg
nie tylko pod wplywem suchych liczb, ale réwniez reputacji zarzadu i fir-
my (Fombrun, Van Riel 2004).

Reputacja przeklada sie na uzyskiwanie lepszych wynikéw opera-
cyjnych, a w konsekwencji na wyzszg warto$é rynkows przedsiebior-
stwa, co przedstawia rysunek 13. Wielokrotnie przeprowadzano badania
sprawdzajgce korelacje miedzy reputacjg przedsiebiorstwa a osiggnie-
ciami operacyjnymi, ktére potwierdzaly te teze (Mc Quire, Schneeweis,
Branch 1990, Fombrun, Van Riel 2004). Z badan przeprowadzonych przez
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Reputacja

Wyzsze ceny sprzedazy,
nizsze koszty wytworzenia

Wyzsze zyski,
lepsze perspektywy

Wyzszy popyt na akcje
przedsiebiorstwa

Wyzsza warto$¢ rynkowa

Rysunek 13. Jak reputacja przekfada sie na zwiekszenie wartosci przedsiebiorstwa

Zrédlo: Jak w rys. 12.

C.J. Fombruna wynika, ze poprawa reputacji o 10% przekltada sie na
wzrost warto§ci rynkowej przedsiebiorstwa w granicach 1-5% (Fombrun
1996). Do mierzenia poziomu reputacji uzywano w tych badaniach spe-
cjalnego formularza umozliwiajgcego obliczenie punktowego wskaznika
reputacji na podstawie sze§ciu kategorii sktadajacych sie na poziom re-
putacji. Sg to:

wizja i przywodztwo

odpowiedzialno§¢ spoteczna

urok emocjonalny (podziw, zaufanie)

produkty i ustugi (jako$¢ i innowacyjnosc)

§rodowisko pracy

kondycja finansowa.

Reputacja jest szczegodlnie istotna w §wiecie internetu, gdzie w zwigz-
ku z kréotka historig przedsiebiorstw, ich wirtualnym charakterem oraz
trudno przewidywalng przyszlosScia, subiektywne ryzyko poszczegol-
nych interesariuszy jest podwyzszone.

Wycena reputacji odseparowanej od marki i kapitatu intelektualne-
go na obecnym poziomie rozwoju finanséw jest zajeciem niezwykle kar-
kotomnym. Mozna prébowaé¢ dokonywaé pewnych — zdaniem autora tej
ksigzki — mocno dyskusyjnych szacunkéw, obserwujac na przyklad kurs
akcji po ogloszeniu informacji niszczacych reputacje, jak na przyktad
w przypadku stynnego skandalu, jakim bylo stwierdzenie obecnosci ben-
zenu w wodzie mineralnej Perrier.
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Sprawozdania finansowe niestety z reguly nie uwzgledniajg wartosci
kapitalu intelektualnego firmy.

Najbardziej znanymi metodami wyceny kapitatu intelektualnego jest:
B koszt wytworzenia — okreslenie kosztu niezbednego do zastapienia

konkretnych aktywow niematerialnych, poprzez na przyklad stwo-

rzenie nowego oprogramowania, nowej technologii wytwarzania da-
nego produktu

m kapitalizacja przychodéw badz oszczednosci, wynikajacych z posia-
dania okre§lonych aktywow niematerialnych - jezeli jesteSmy w sta-
nie okre§li¢, jakie dochody lub oszczednosci mozemy uzyskaé na przy-
klad z posiadania okre§lonego patentu, mozemy tg metodg prébowaé
wycenic jego wartos¢.

Jesli chodzi o pomiar kapitalu intelektualnego, nadal wysitki bada-
czy sg dalekie od uzyskania skwantyfikowanego, szeroko akceptowanego
modelu. NajproSciej okresla sie go jako réznice miedzy wartoscig ksiego-
wa a wartoScig rynkowa przedsiebiorstwa. J. Roos, G. Roos, L. Edvins-
son i L. Dragonnetti zaproponowali nastepujacg formule do wyceny ka-
pitatu intelektualnego (Roos, Roos, Edvinsson, Dragonnetti 1997):

wartos¢ _ stopien . koszt +wartoéé kapitatu te @
kapitalu = wykorzystania |zastapienia ' intelektualnego

Epsilon (&) jest warto$cig przedsiebiorstwa nieposiadajgca racjonal-
nego wyja$nienia. Stopien wykorzystania jest stosunkiem pomiedzy bie-
zgcg wartos$cig kapitatu a jego potencjalng wartoscig. Nie wiadomo jed-
nak, jak doktadnie policzy¢ wskaznik wykorzystania oraz €.

Powyzsze rozwazania wskazujg na jeden z istotniejszych problemoéw
zwigzanych z wyceng spoétek internetowych — podstawowy wplyw na ich
wycene majg aktywa niematerialne, ktére na obecnym stopniu rozwoju
teorii finanséw trudno jest w sposéb jednoznaczny wycenic.
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3.1. METODY, CELE | UWARUNKOWANIA WYCENY PRZEDSIEBIORSTW

Wartosé jest to okreSlenie, ile co§ jest warte pod wzgledem materialnym,
cecha rzeczy dajaca sie wyrazi¢ rownowaznikiem pienieznym lub innym
Srodkiem platniczym (Stownik 1981, por. Zarzecki 1999). W rachunko-
wosci termin ,warto$¢” najczesciej jest stosowany w znaczeniu warto-
§ci liczbowej, wedlug ktorej dana pozycja jest wykazywana w ksiegach
firmy (Zarzecki 1999). Cena jest pienieznym wyrazem wartosci, a wyce-
na jest osgdem dotyczacym wartosci czego$. Wycena przedsiebiorstwa
to wycena wyodrebnionej pod wzgledem ekonomicznym i prawnym jed-
nostki organizacyjnej, dysponujacej okre§lonym potencjalem w postaci
majatku trwalego i obrotowego oraz réznych wartosci i cech o charakte-
rze niematerialnym (Zarzecki 1999).



BEZH \\/YCENA | BUDOWANIE WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTW INTERNETOWYCH

Mozna wyro6znié nastepujace, istotne cele dokonywania wycen:

m dokonanie operacji kupna/sprzedazy przedsiebiorstwa

B wycena firm notowanych na gieldzie w celu podjecia decyzji o ewen-
tualnej inwestycji

m oferta publiczna

B wprowadzanie systeméw motywacyjnych i systemoéw zarzgdzania zo-
rientowanych na warto$é¢ (value based management)

m identyfikacja kreatoré6w wartosci

m decyzje strategiczne dotyczgce dalszego funkcjonowania firmy

B planowanie strategiczne (Fernandez 2002).

Wartoséé firmy jest najczesciej réwna cenie, ktorg ktos chee za te fir-
me zaplaci¢. Przedsiebiorstwo jest towarem, ktérego wartosé ksztaltuje
sie pod wplywem popytu i podazy. Niestety, cena rynkowa, ktorg z re-
guly mozna traktowac jako najlepszy odnoénik, nie zawsze jest dostep-
na. Nalezy tez zauwazy¢, ze pojecie ceny jest SciSle zwigzane ze zmiang
stosunkéw wlasno§ciowych, a wyceny dokonuje sie réwniez w innych ce-
lach, w odniesieniu do ktérych uzywa sie wylacznie kategorii ,,wartos¢
przedsiebiorstwa” (Jaki 2004).

Cena jako kategoria ekonomiczna jest wartoscig wypadkowsa takich
czynnikow, jak relacja popytu i podazy, Scieranie sie decyzji i propozycji
cenowych sprzedajgcych i kupujgcych oraz strategia przyjeta przez ku-
pujacego i sprzedajgcego (Herman, Szablewski 1999, za Jaki 2004).

Wartoéé firmy bedzie rézna dla réznych kupcéw; czesto réwniez in-
na bedzie dla kupujacego i sprzedajgcego. Na przyktad inna bedzie war-
to§¢ armatora dla kupujacego, ktéry chce kontynuowac jego dziatal-
no&¢ transportows, a inna dla takiego, ktory bedzie chcial pociaé statki
i odda¢ je na zlom. Podobnie inwestor kupujacy stocznie znajdujgca sie
w centrum nadmorskiego miasta zaplaci inng cene, jeéli bedzie chciat
kontynuowa¢ jej dzialalnoéé produkcyjna, a inng, jesli bedzie chcial
zréwnac te stocznie z ziemiag i wybudowaé na jej migjscu osiedle aparta-
mentowcow.

Innym problemem jest relacja pomiedzy ceng rynkowag a warto$ciag,
ktora moze by¢ ze wzgledu na prawa popytu i podazy zbyt niska lub
sztucznie wysoka. Juz §w. Tomasz z Akwinu pisal: ,Poslugiwanie sie
oszustwem, celem sprzedania czego$ powyzej sprawiedliwej ceny, jest
niewatpliwie zawsze grzechem (...). Dlatego drozej sprzedawac lub taniej
kupowaé, niz rzecz ta jest warta, jest samo przez sie postepowaniem nie-
sprawiedliwym i niedozwolonym” (Galbraith 1992).

Wynika z tego, ze stuszng cene mozna traktowac jako imperatyw re-
ligijny. Problemem jest jej znalezienie, co nie zostalo jasno okreslone
przez §w. Tomasza. W pozniejszym okresie odwolywano sie do rynku,
traktujac tzw. niewidzialng reke rynku jako nadrzedny regulator.

Mozna wyro6zni¢ dwa podej$cia do wyceny przedsiebiorstwa: funda-
mentalne i wzgledne. W podej$ciu fundamentalnym staramy sie okre-
§li¢ wartos¢ przedsiebiorstwa, opierajac sie na okreslonych informacjach
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ekonomicznych na temat firmy i jej przysztoéci, w szczegélnoSci progno-
zowanych i obecnych wskaznikach finansowych. W przypadku podejscia
wzglednego oceniamy warto$é firmy, bazujac na odniesieniu okreslo-
nych wskaznikéw charakteryzujgcych firme do podobnych wskaznikow
charakteryzujacych inne, podobne firmy czy okre§long branze. Stosujac
podejscie relatywne, czesto nie uwzgledniamy w wystarczajgcym stop-
niu specyfiki dotyczgcej danego przedsiebiorstwa.

Powszechne stosowanie podejscia relatywnego moze doprowadzic¢ na
rynku do powstania banki spekulacyjnej. Inwestorzy, tak jak to byto
w przypadku firm internetowych w 1999 roku i na poczatku 2000 ro-
ku, moga zacza¢ wyceniac firmy, odnoszac odpowiednie wskazniki do
innych firm i jednoczes$nie gubigc ich zwiazek z ekonomicznymi funda-
mentami dzialalnoS$ci przedsiebiorstwa, a przez to doprowadzi¢ do irra-
cjonalnego wzrostu wartosci firm na rynku. Je§li wskaznik charakte-
ryzujacy dang firme rosnie, inwestorzy proporcjonalnie winduja ceny
innych przedsiebiorstw z danej branzy, tworzac w konsekwencji samo-
napedzajaca sie spirale, kreujaca banke spekulacyjna.

Najpopularniejszymi metodami wyceny spoétek sg:

m metody majgtkowe — bazujace na wycenie aktywow przedsiebiorstwa

B metody dochodowe — polegajace na wycenie przedsiebiorstwa na pod-
stawie prognozy generowanego w przyszlo$ci dochodu

B metody opcji rzeczywistych — w ktérych warto§é przedsiebiorstwa
traktujemy jako warto$¢ opcji rzeczywistych portfela ztozonego z pla-
nowanych i realizowanych projektéw inwestycyjnych

B metody wskaznikowe — bazujgce na ustaleniu warto§ci danego przed-
siebiorstwa na podstawie iloczynu dwoch wielko$ci: danego parame-
tru ekonomicznego i odpowiedniego mnoznika rynkowego.

3.2. METODY MAJATKOWE

Metody majgtkowe sg stosunkowo proste do stosowania w praktyce. Po-
legajg na okresleniu wartosci przedsiebiorstwa na podstawie wyceny ak-
tywow, pomniejszonych o zobowigzania.

Do metod majatkowych zaliczamy:

metode ksiegowsg

metode skorygowanych aktywow netto

metode likwidacyjng

metode odtworzeniowa.

Pierwsze dwie opieraja sie na danych wykazywanych w bilansie
przedsiebiorstwa, w zwigzku z czym sg one rezultatem zastosowanych
zasad bilansowej wyceny danych elementéw aktywow i pasywow. Wy-
cena metoda ksiegowg polega na odjeciu od sumy bilansowej catosci zo-
bowigzan cigzacych na podmiocie; bazuje sie tu na bilansowej wartosci
wycenianych elementow aktywow i pasywow. Metoda skorygowanych
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aktywow netto polega na okre§leniu wartosci przedsiebiorstwa na pod-
stawie rynkowej wartosci poszczegélnych sktadnikéw bilansu.

Metoda odtworzeniowa okre§la warto§¢ majatku na podstawie nie-
zbednych do poniesienia naktadéw w celu odtworzenia w danym momen-
cie identycznego lub podobnego pod wzgledem strukturalno-rzeczowym
majatku (Jaki 2004, Kamela-Sowiniska 1994). Metoda likwidacyjna na-
tomiast pokazuje warto$¢ przedsiebiorstwa jako wielko§¢ mozliwych do
uzyskania wplywow netto, w sytuacji sprzedazy poszczegdlnych skiad-
nikéw majatku przedsiebiorstwa (Jaki 2004).

Metody majgtkowe nie majg duzego zastosowanie do wyceny przedsie-
biorstw internetowych z powodu nieuwzgledniania niematerialnych
sktadnikow wartosci przedsiebiorstwa, ktore stanowig jego gtéwna czesé
w przypadku firm internetowych oraz przyszitych przeplywoéw gotoéwko-
wych, a takze ze wzgledu nanieduzy zwiagzek miedzy wielko§cig majatku
firm internetowych a wielko§cig generowanego przez nie dochodu. Meto-
dy te nie bedg szerzej omawiane w tej ksigzce.

3.3. METODY DOCHODOWE

Metody dochodowe bazujg na wycenie przedsiebiorstwa na podstawie
prognozy generowanego w przyszlym okresie jego funkcjonowania do-
chodu. Zaktada sie, ze majgtek niegenerujacy w przyszitos$ci przychodu
nie przedstawia sobg wartoSci.

Wyliczona w ten sposéb warto$é firmy uwzglednia generowanie do-
chodu przez jej aktywa zaréwno materialne, jak i niematerialne.

Zastosowanie tych metod wymaga stworzenia modelu przeptywéow
pienieznych w firmie i uzyskania na jego podstawie sprawozdan finanso-
wych pro forma na minimum kilka lat do przodu, a nastepnie zdyskon-
towania przysztych dochodow.

Metody dochodowe lepiej pasuja do specyfiki firm internetowych niz
metody majgtkowe, majg jednak rowniez ograniczone zastosowanie,
przede wszystkim ze wzgledu na trudnoéé uzyskania wiarygodnych pro-
gnoz przeplywow gotowkowych dla firm dzialajagcych w tak zmiennym
§rodowisku, jakim jest internet.

Metoda zdyskontowanych przeptywow gotéwkowych

Metoda zdyskontowanych przeplywow gotéwkowych — DCF (discoun-
ted cash flow) — jest jedng z najpopularniejszych metod przeprowadza-
nia wycen. Warto§¢é przedsiebiorstwa jest rowna zdyskontowanej sumie
przyszlych wolnych przeplywow gotéwkowych przedsiebiorstwa FCF
(free cash flow), ktore tworzg taczny strumien pieniezny pozostajacy do
dyspozycji wlascicieli. W celu wyznaczenia wartosci przedsiebiorstwa
musimy ustali¢ wielko§¢é wolnych przeplywow gotéwkowych w okresie
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prognozy i ustali¢ warto§¢ rezydualng przedsiebiorstwa TV (terminal
value), czyli warto§¢ po okresie prognozy, a nastepnie dokona¢ dyskon-
towania, aby otrzymac ich warto§¢ biezaca.

Stopa dyskontowa powinna zaleze¢ od ryzyka zwigzanego z niepew-
noScig otrzymania w przyszloéci zalozonych strumieni gotéwkowych
przez wlasciciela. Najczesciej jako stopa dyskontowa stosowany jest
§redni wazony koszt kapitalu WACC (weighted average cost of capital)
wyliczany przy wykorzystaniu metody CAPM (capital assets pricing mo-
del). Algorytm dzialania metody DCF przedstawiono na rysunku 14.

Prognozowane wolne
przeptywy gotéwkowe Wartos¢ rezydualna

Okres 1 Okres2 Okres3 Okres4 Okres5

Dyskontowanie

Wartos¢ biezaca Dyskontowanie

prognozowanych Dyskontowanie
przeptywdw
gotéwkowych

Dyskontowanie

Dyskontowanie

+

Zdyskontowana
warto$c
rezydualna

dyskontowanie

Wartosc
przedsiebiorstwa

Rysunek 14. Algorytm dziatania metody DCF

Zrédto: J. Goéra, Welcoming an Investor. Or not?, presentation at MDLF Media
Forum 2005, Praha 2005.

Wolne przeplywy gotowkowe przedsiebiorstwa sktadajg sie z dwoch
strumieni: wolnych przeplywow gotéwkowych z dziatalno§ci operacyjnej
i wolnych przeplywow gotowkowych z dziatalnosci inwestycyjne;j.

Mozna powiedzie¢, ze w przyblizeniu wolne przepltywy gotéwko-
we z dzialalnoSci operacyjnej otrzymujemy, korygujac zysk operacyjny
(EBIT) o wysokosé zaptaconego podatku dochodowego. Wolne przeply-
wy gotowkowe z dziatalnosci inwestycyjnej obejmujg zmiany w kapita-
le obrotowym przedsiebiorstwa i w majatku trwalym; dotycza zaréwno
inwestycji w érodki trwale, jak i nabywania udzialéw w innych przed-
siebiorstwach. Duzym problemem w przypadku firm internetowych
i technologicznych jest ocena, ktore przeplywy gotowkowe sg zwigza-
ne z dzialalno§cig inwestycyjna, a ktore z operacyjna, jako ze wiekszosc
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inwestycji powigzana jest z wydatkami na badania i rozw¢j, ksiegowa-
nymi w wydatkach operacyjnych. W zwigzku z tym dostowne czytanie
rachunku zyskéw i strat oraz przeplywow pienieznych moze by¢ mylace.
Podobny problem moze powstaé w przypadku inwestycji w marke i kapi-
talizowania cze$ci wydatkow na reklame.

Czynniki kreowania wolnych przeplywoéw gotowkowych zostaly przed-
stawione na rysunek 15. Przy analizie poszczegdlnych czynnikéw nalezy
podkreéli¢, ze nabywanie udzialéw w innych przedsiebiorstwach nie sta-
nowi standardowo elementu wolnych przeptywoéw gotéwkowych, chyba ze
stanowi element strategii inwestycyjnej polegajacej na przejmowaniu in-
nych przedsiebiorstw.

. Zysk Przeptywy gotéwkowe,
Sprzedaz ysK pywy goto
operacyjny podatki
wielkos¢ sprzedazy koszty, badania i rozwdj, zaliczki na podatki,
polityka cenowa koszty leasingu tarcza podatkowa
Przeptywy gotéwkowe
z dziatalnosci
ioperacyjnej Wolne przeptywy
gotowkowe

Przeptywy gotéwkowe przedsigbiorstwa

z dziatalnosci

inwestycyjnej
Zmiany kapitatu
Akwizycje, Inwestycje obrotowego
likwidacje w $rodki trwate
naleznosci, zobowigzania,
zapasy

Rysunek 15. Czynniki kreujace przeptywy gotéwkowe z dziatalnosci operacyjnej
i z dziatalnosci inwestycyjnej

Zrodto: M.J. Mauboussin, B. Hiler, CashFlow.com, Cash Econometrics in the
New Economy, Credit Suisse, First Boston Equity Research, No. 9, http:/www.
capatcolumbia.com/Articles/FoFinance/Fof9.pdf (26.02.1999).

Glownymi zaletami metody DCF sg miedzy innymi:

B powszechne jej wykorzystywanie do wyceny przedsiebiorstw przez
rynki kapitalowe

B szeroka mozliwo§¢ stosowania modelu — od firm bardzo malych do
bardzo duzych

B teoretyczna poprawno§¢ modelu

B wzgledna odporno$¢é modelu na manipulacje ksiegowe

B umozliwienie dokonujgcemu wyceny glebszego zrozumienia dziala-
nia danego przedsiebiorstwa.
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Metoda ma kilka odmian. Jedna z nich, tzw. metoda McKinseya, po
raz pierwszy zaprezentowana przez T. Copelanda, T. Kollera i J. Mur-
rina, jest najczesciej stosowang w praktyce metodg zdyskontowanych
przeplywow gotéwkowych; inne metody sg bardzo zblizone do tego mo-
delu (Copeland, Koller, Murrin 1990).

Wartosé przedsiebiorstwa mozemy wyliczyé za pomocg DCF przy wy-
korzystaniu zaleznoéci:

FCF, FCF, FCF, TV

= + et -+ t )
1+r @1+7r Q+r @+

Vocr

gdzie:

Voer — warto§c przedsiebiorstwa obliczona metodg DCF
FCF - wolne przeplywy gotéwkowe

r — stopa dyskontowa

TV - warto$§é rezydualna przedsiebiorstwa

Z reguly, w przypadku spélek internetowych, okres prognozy jest
utozsamiany z przewidywanym okresem szybkiego wzrostu. Wolne prze-
plywy gotéwkowe w poszczegdlnych przedziatach prognozowanego okre-
sSu mozemy opisac ponizszg zaleznoScia:

FCF, = EBIT,- (1-T) + DEPR, — CAPEX, + AWC, + INNE, &)

gdzie:
EBIT - zysk przed wyplata odsetek i opodatkowaniem
T — wysoko§c¢ efektywnej stopy podatkowe;j

DEPR - amortyzacja
CAPEX - wielko§¢ nakladéw kapitatowych
AWC - zmiany w kapitale obrotowym

Natomiast warto$§¢ rezydualng przedsiebiorstwa mozemy obliczyé
przy wykorzystaniu jednej z trzech metod:

B na podstawie zalozonej zmiennej okre§lajacej warto$¢ przedsiebior-
stwa po okresie prognozy — na przyktad wielokrotnosci zysku netto
badz rocznej sprzedazy (to zalozenie moze by¢ szczegdlnie przydatne,
jezeli zakladamy sprzedaz udzialéw w przedsiebiorstwie w danym
momencie, na przyklad poprzez oferte publiczng)

m zakladajac ze przeplywy gotowkowe beda rosty w nieskonczonosé ze
stalg stopg wzrostu, co mozemy opisaé nastepujacym wzorem:

FCF, .,

V= " 5)
(WACC - g)

gdzie g jest przewidywanag stopg wzrostu wolnych przepltywow gotow-
kowych po okresie prognozy

m przewidywanej wartoSci likwidacyjnej przedsiebiorstwa w danym
momencie.
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Kolejnym krokiem jest okreslenie stopy dyskontowej, najczeSciej row-
nej Sredniemu wazonemu kosztowi kapitatu, ktéry mozemy obliczy¢ na
podstawie zalezno$ci:

WACC = erye(1-T) ©6)

Ty +
D+E *"D+E

gdzie:

E — warto$¢ kapitatéw wiasnych
D — warto$¢ kapitatéw obcych
rp — koszt kapitatu wlasnego

rp — koszt kapitatu obcego

Sredni wazony koszt kapitalu jest sumag kosztéw kapitatu obcego
i kapitalu wlasnego, przy uwzglednieniu ich udziatu w strukturze kapi-
talu przedsiebiorstwa.

W procesie wyceny przedsiebiorstwa nalezy zawsze pamietac, aby
rozroznia¢ wartosé kapitalu wlasnego (equity value) i wartosé przedsie-
biorstwa (enterprise value).

Wartos¢ kapitalu wiasnego otrzymujemy przez zdyskontowanie przy-
szlych, oczekiwanych przeptywoéw gotowkowych przynaleznych wlasci-
cielom. Do dyskontowania wykorzystujemy stope dyskontowg wymagang
przez dawcoéw kapitatu wlasnego firmy, najczeSciej obliczang za pomo-
cg metody CAPM. Warto$¢ przedsiebiorstwa natomiast dostaniemy po
zdyskontowaniu przeplywéw pienieznych przynaleznych do przedsie-
biorstwa, czyli przed splatg wlascicieli kapitatu obcego przedsiebiorstwa.
Do dyskontowania wykorzystujemy za$ §redni wazony koszt kapitatu.

Aby obliczyé WACC, nalezy ocenié docelowg strukture kapitatu, koszt
kapitalow obcych oraz koszt kapitatéw wlasnych.

Ocena docelowej struktury kapitatu powinna odbywac sie miedzy inny-
mi przy uwzglednieniu takich parametrow, jak obecna struktura kapitalu,
struktura kapitalu poréwnywalnych przedsiebiorstw, planowana struktu-
ra kapitalu wynikajaca z polityki finansowej i strategii przedsiebiorstwa.

Koszt kapitatu obcego jest rowny kosztowi oprocentowania, jakiego
bedzie zadal inwestor zewnetrzny, pozyczajac pienigdze przedsiebior-
stwu; mozna go opisac zaleznoscia:

Tp = Tep + Tp (7
gdzie:
rgr — oczekiwana stopu zwrotu dla aktywow wolnych od ryzyka
rgp — premia za ryzyko

W przypadku gdy firma pozyczata pienigdze od inwestoré6w zewnetrz-
nych w ostatnim okresie przed dokonaniem wyceny, koszt oprocento-
wania kredytu moze by¢ uznawany za réwnowazny kosztowi kapitalu
obcego. Mozna réowniez analizowa¢ koszt kredytu dla podobnych przed-
siebiorstw. Oczekiwana stopa zwrotu dla aktywow wolnych od ryzyka mo-
ze by¢ aproksymowana wysoko§cig oprocentowania dtugoletnich obligacji
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skarbowych na danym rynku (np. 20-30-letnich). W przypadkach inwe-
stycji o krotszym horyzoncie czasowym mozna odpowiednio probowac wy-
korzystywaé wysoko§¢ oprocentowania dla papieréow skarbowych o krot-
szym okresie wykupu. Szacowanie stopy wolnej od ryzyka na podstawie
oprocentowania papierow rzadowych wynika z zalozenia, ze Skarb Pan-
stwa nie moze oglosi¢ bankructwa i bedzie sie zawsze wywigzywal z za-
ciggnietych zobowigzan.

Osoba podejmujgca decyzje dotyczaca inwestycji w okreslony projekt,
podejmuje ja w sytuacji ryzyka, tj. takiej, w ktorej osiggniety po wybo-
rze cel dzialania nie jest pewny'® (Encyklopedia psychologii 1978, s. 504).
Ryzyko w procesie podejmowania decyzji o dokonaniu transakcji powo-
duje pewien stan napiecia, ktory jednostka stara sie zmniejszaé lub li-
kwidowaé. Wiekszo$é inwestoréw odczuwa zmniejszajgcg sie krancowsg,
uzyteczno$c bogactwa, co znajduje odzwierciedlenie w ich stosunku do
ryzyka. Odczuwajg oni silniejsze, negatywne odczucia emocjonalne z po-
wodu utraty okreslonej jednostki pienieznej, a nie pozytywne odczucia
zwigzane z jej pozyskaniem (Zarzecki 1999; 25). W zwigzku z tym, in-
westujac w projekty o podwyzszonym stopniu ryzyka, inwestorzy bedg
oczekiwac nieproporcjonalnie wyzszej stopy zwrotu z zaangazowanego
kapitatu. Premia za ryzyko akcji stanowi nadwyzke zysku powyzej po-
zbawionej ryzyka stopy, ktorej inwestorzy zadajg za wybor odpowiednio
bardziej ryzykownych projektow.

Premie za ryzyko najcze$ciej okreslamy z perspektywy historycznej,
analizujgc rzeczywiste zyski osiggniete z danego rodzaju inwestycji i po-
réwnujac je z rzeczywistymi zyskami osiggnietymi z inwestycji pozba-
wionych ryzyka. Im wieksza zmienno§¢ ceny lub stopy dochodu, tym
wieksze ryzyko inwestycji. Im wieksza wrazliwos$é ceny lub stopy docho-
du na czynniki ryzyka, tym wieksze ryzyko inwestycji.

Poziom oszacowanej metodg WACC stopy dyskontowe;j jest uzaleznio-
ny od nastepujgcych czynnikéw:

B wymaganej przez inwestora stopy zwrotu z zaangazowanego kapi-
tatu, bedacej wyznacznikiem alternatywnych mozliwosci zainwesto-
wania kapitalu

m struktury kapitatu przedsiebiorstwa (struktury pasywow)

m struktury kapitalu obcego przedsiebiorstwa

m stopy podatku dochodowego ptaconego przez przedsiebiorstwo (Jaki
2004, s. 79).

Koszt kapitalu wlasnego najczeSciej oblicza sie za pomocg modelu
CAPM. Opiera sie on na zalozeniu, ze koszt kapitalu obcego bedzie réwny

16 Nalezy zaznaczy¢, ze z sytuacjg ryzyka mamy do czynienia wowczas, gdy osoba po-
dejmujaca decyzje dokonuje §wiadomego wyboru dzialania, ktére w przypadku nie-
trafnoéci zalozen moze 1gczyé sie z okreslong stratg wzgledna, obliczang w stosunku
do wynikéw mozliwych do uzyskania w przypadku wyboru czynnos$ci najbardziej
prawdopodobnej (por. Bielecki 2001, s. 39-40).
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wymaganej stopie zwrotu, jakiej oczekuje inwestujgcy w udzialy danej
spotki, ktora bedzie r6wna sumie stopy zwrotu dla aktywéw wolnych od
ryzyka oraz premii za ryzyko rynkowe, co mozemy opisaé zaleznoscia:

Tocarn) = Trr + (rM - rRF) B ®)
gdzie:
rgcapm — Koszt kapitalu wlasnego wyznaczany metoda CAPM
Ty — stopa zwrotu z portfela rynkowego
B — miara ryzyka inwestycji w akcje konkretnego przedsiebiorstwa

Stopa zwrotu z portfela rynkowego moze by¢ aproksymowana na
przyklad stopa zwrotu z indeksu gieldowego.

Wspétezynnik B wiekszy od 1 oznacza, ze ryzyko inwestycji w akcje
konkretnego przedsiebiorstwa jest wieksze od przecietnego na danym
rynku, mniejszy za$ — ze jest nizsze od $redniej rynkowej. W przypad-
ku firm nienotowanych na gieldzie bardzo trudno jest wyznaczy¢ wspét-
czynnik B. Podobnie jest w przypadku firm i branz majgcych bardzo
krotka historie notowan, jak spétki technologiczne czy internetowe.

Jezeli mamy do czynienia z firma nienotowang na gieldzie, wspolczyn-
nik B moze byé wyestymowany przez poré6wnanie z firmami notowany-
mi publicznie. Jezeli firma wyceniana ma inng strukture finansowania
niz firma poréwnywalna, dla ktérej znamy 3, wtedy w celu oszacowa-
nia wlasciwej wartosci tego wspoélczynnika nalezy najpierw policzyé go
bez dzwigni, czyli zakladajgc pelne finansowanie dziatalnoS$ci przedsie-
biorstwa z kapitaléw wlasnych danej firmy, a nastepnie z dzwignia, czy-
li uwzgledniajgc strukture finansowania dziatalnoSci takg jak dla firmy
z podobng strukturg finansowania do firmy wycenianej. Korzystamy przy
tym z réwnania:

E

E+D

)

ﬁu = ﬁL ¢
gdzie:

B. — wspdlczynnik beta bez dzwigni
. — wspoéltezynnik beta z dZwignig

Wspélezynnik B ukazuje zmienno§é kursu akeji w przesztosci, na-
tomiast przyszto§¢ moze by¢ zupelnie inna, co jest szczegdlnie istotne
dla inwestycji w spo6tki szybko rosngce, ktorych wycena zalezy przede
wszystkim od prognozowanych w przyszlos$ci zdarzen.

Alternatywa dla modelu CAPM moze by¢ szacowany koszt kapitalu
ECE (estimated cost of equity).

Przy szacowaniu ECE bierzemy pod uwage nastepujace zmienne:
§rednia rynkowa stopa zwrotu z inwestycji w akcje na danym rynku
stopa zwrotu dla inwestycji bardzo wysokiego ryzyka

stopa zwrotu dla inwestycji wolnej od ryzyka

stopa zwrotu dla podobnych firm

ryzyko specyficzne dla danej firmy.
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Srednia rynkowa stopa zwrotu jest to suma stopy zwrotu w inwestycje
wolne od ryzyka, jak dltugoterminowe obligacje rzadowe, i redniej stopy
zwrotu wymaganej przez inwestora w akcje na danym rynku. W Europie
jest ona szacowana na okoto 4-5% (Frykman, Tolleryd 2003).

Jako stope zwrotu dla inwestycji bardzo wysokiego ryzyka mozna
stosowa¢ wymagana stope zwrotu przez fundusze typu venture capital,
inwestujace w firmy bardzo mlode lub wysokiego ryzyka. Z reguly waha
sie ona w zakresie 40-75% (Lerner, Willinge 2002). W celu oszacowania
ryzyka specyficznego dla firmy nalezy przeanalizowaé kluczowe czynni-
ki ryzyka wplywajace na prognozowane w przyszloSci wolne przeplywy
gotowkowe, generowane przez wyceniane przedsiebiorstwo.

Przy stosowaniu oméwionych stop zwrotu jako punktéw referencyij-
nych i braniu pod uwage ryzyka specyficznego dla firmy szacujemy koszt
kapitalu dla firmy.

Metoda zdyskontowanych przeptywow gotéwkowych ma ograniczone
zastosowanie dla firm internetowych, poniewaz generuja one, szczegol-
nie w poczatkowym okresie, straty i czesto trudno nawet w przyblizeniu
przewidzieé ich przyszle przeplywy gotéwkowe. Szczegdblnie niebezpiecz-
ne mogg by¢ proby szacowania przyszlego wzrostu na podstawie danych
historycznych. W przypadku spélek internetowych trudno jest zauwa-
zy¢ istotng korelacje miedzy historycznymi a obecnymi stopami zmian
wskaznikéw finansowych (Damodoran 2000). Trudno jest réwniez po-
réwnywaé stopy wzrostu firm z ich poczgtkowej fazy wzrostu i bedgcych
w fazie dojrzatej; firmy nie mogg rosngé w szybkim tempie bez konca.
Duzo latwiej jest wygenerowaé wysoka stope wzrostu w matej firmie
wchodzacej na rynek niz w duzej korporacji.

Stopy dyskontowe sg z reguly wyznaczone za pomocg modelu CAPM,
ktéry wymaga znajomosci wspotezynnikéw B, do ktérych wyznaczenia
potrzebna jest kilkuletnia historia notowan przedsiebiorstwa. W przy-
padku czesci spoélek internetowych nie mamy do dyspozycji tak daleko
siegajacych danych historycznych.

Jesli zaistnigje klopot z wyznaczeniem wlaSciwiej stopy dyskontowej
i wskaznika 3, to trudno jest uzywaé¢ metode DCF do wyznaczania war-
toSci spotki.

Metoda DCF jest takze bardzo zlozona i wymaga prognozowania
wielu zmiennych, na ktérych oparta jest wycena. Prognozy finansowe
sg réwniez z reguly obarczone duzym ryzykiem. Trudne jest wiec uzy-
skanie jednoznacznej wartosci przedsiebiorstwa. Mozna préobowac wy-
znaczat pewien przedzial wartoSci, zakladajgc najlepsze, najbardziej
prawdopodobne i najgorsze scenariusze i probujac jednocze$nie przypi-
saé pewne prawdopodobienstwa kazdemu ze scenariuszy.

Profil przeptywoéw gotéwkowych dla spoétek internetowych powodu-
je, ze duza cze§¢ wartoSci przypada na warto§é rezydualng, ktérej war-
toSc¢ biezgca jest bardzo wrazliwa na zalozenia dotyczace stopy wzrostu
po okresie prognozy, jak i nawet niewielkie wahania stopy dyskontowej.
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W przypadku tradycyjnych przedsiebiorstw z reguty okoto 70-80% war-
tosci przypada na okres prognozowany. W przypadku firm interneto-
wych i technologicznych czesto 100% wartosci przypada na wartos$é
rezydualnag, a przeplywy gotéwkowe w calym okresie prognozy sg nega-
tywne (Kettell 2002).

Klopotliwe jest szacowanie kosztu kapitalu oraz rynkowych warto-
§ci kapitalu, w szczegdlnoSci gdy — tak jak w przypadku spoétek inter-
netowych — mozemy dokonywaé prognoz jedynie krétkoterminowych
i bardzo duza cze§¢ wartoSci przedsiebiorstwa przypada na wartosé re-
zydualng. Innym problemem jest szacowanie efektywnej stopy podatko-
wej. W przypadku spélek internetowych stopa efektywna bedzie czesto
istotnie rézna od stopy nominalnej. Réznica ta moze byé¢ spowodowa-
na miedzy innymi efektem tarczy podatkowej wynikajgcej ze strat po-
datkowych zwiagzanych z negatywnymi przeplywami gotéwkowymi
w pierwszym okresie dzialalnosci przedsiebiorstwa, ktore sa charakte-
rystycznym zjawiskiem w przypadku mtodych firm.

W metodzie zdyskontowanych przeplywoéw gotowkowych nie uwzgled-
nia sie rowniez wartos$ci wynikajacej z umiejetnosci zarzgdu do zmiany
strategii w kryzysowej sytuacji. Niektorzy inwestorzy czasami zadajg
réwniez pytanie: dlaczego mam placié za zyski, ktore sam wypracuje?

Oto inne metody dochodowe, ktore nalezy w tym miejscu wymienié:

Metoda CFROI (cash flow return on investment) zostala rozwinieta
przez Boston Consulting Group i HOLT Value Associates (Lewis, Leh-
mann 1992). CFROI jest wykorzystywana przede wszystkim jako narze-
dzie pomiaru efektywno$ci zarzgdzania warto§cig przedsiebiorstwa. Za-
miast obliczania warto$ci biezgcej przysztych przeptywéw gotéwkowych,
tak jak w metodzie McKinseya, liczymy wskaznik zwrotu, ktory opisuje
zdolno$é przedsiebiorstwa do generowania wolnych przeptywéw gotéw-
kowych. CFROI mozna interpretowac jako §rednig wazong wewnetrzng
stope zwrotu wszystkich projektéw w danym przedsiebiorstwie.

Metoda EVA (economic value added) zostata rozwinieta i opatento-
wana przez Stern & Stewart (Stewart III 1991). EVA okresla jaka eko-
nomiczna warto$¢ dodana powstala w wyniku dziatalnosci operacyj-
nej przedsiebiorstwa w danym roku rachunkowym. Metoda uwzglednia
mozliwo$¢ zyskownego zainwestowania kwoty wolnych srodkéw gotow-
kowych w inne przedsiewziecia o porownywalnym stopniu ryzyka. EVA
w danym roku jest réwna réznicy pomiedzy zyskiem operacyjnym netto
po opodatkowaniu a wyrazonym kwotowo kosztem wszystkich kapitatow
zaangazowanych w przedsiebiorstwie.

Wartosé EVA za dany rok opisujemy zalezno$cig:

EVA = NOPAT — (WACC - K) (10)

gdzie:
NOPAT - zysk operacyjny netto po opodatkowaniu
K - kapital zainwestowany na poczatku danego roku



ROZDZIA TRZECI m METODY WYCENY PRZEDSIEBIORSTW... HEXM

Zarzadzanie przedsiebiorstwem powinno sie koncentrowaé wokot
wielko§ci EVA. Gdy EVA jest dodatnia, firma generuje warto$é ekono-
miczng dla wlascicieli. Celem zarzgdu przedsiebiorstwa powinno by¢
dlugoterminowe maksymalizowanie MVA (market value added), mo-
wigcej, o ile firma jest wyzej wyceniana w stosunku do jej historyczne-
go kosztu aktywow netto. MVA jest rynkowg wartos$cig oczekiwanych
w przyszlosci EVA. Warto§¢ przedsiebiorstwa mozemy okresli¢ zalez-
noécia;

EVA, EVA, TV
K+—F+ ...+ -+ t(ll)
1 + WACC (1 + wACC)" (1 + WACC)

VEVA =

gdzie:
K, - kapital zainwestowany na poczatku okresu

TV jest wartoscia rezydualna, obliczang za pomoca zaleznoSci:

1

TV = K, + (ROIC, - WACC)+K, ——_—— (12)
‘ ( ! ) "WACC — g
gdzie:
K* - warto$¢ rownowagowa kapitatu w roku n, czyli roku, do ktérego
firma jest w stanie generowac zwrot z zainwestowanego kapita-

tu wyzszy od WACC
ROIC - stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

EVA jest najczeSciej stosowana do oceny dziatalnoS$ci zarzgdéw przed-
siebiorstw i wykorzystywana do tworzenia systeméw motywacyjnych.

Metoda skorygowanej wartos$ci biezacej netto APV (adjusted
present value) jest odmiang metody DCF i bazuje na podobnych zatoze-
niach. Zostala ona po raz pierwszy zaprezentowana przez S.C. Myersa
ijest zblizona do metody CCF (capital cash flow) zaprezentowanej przez
R.S. Rubacka (Myers 1974; Ruback 2002).

W przypadku gdy firma generuje straty lub posiada zmienng w czasie
strukture kapitatu, metoda APV powinna by¢ preferowana w stosunku
do metody DCF, ktora zaklada, ze struktura kapitatowa pozostaje stata
na z géry zalozonym poziomie. Zalozenie to jest nieprawidlowe w przy-
padku na przyklad wykupow lewarowanych (leverage buyouts), gdy na
poczatku firma jest mocno zadluzona, jednak z czasem poziom zadlu-
zenia silnie spada. Metoda ta zaklada réowniez, ze efektywna stopa po-
datkowa uzywana do obliczania WACC pozostaje stala. Jest to rowniez
zalozenie nieprawidlowe, szczegélnie w przypadku wiekszo$ci mlodych
firm, dlatego ze w pierwszym okresie pracuja one na stratach, co powo-
duje powstanie tarczy podatkowej silnie wplywajacej na wysokosé efek-
tywnej stopy podatkowe;j.

NiedogodnoSci te mozna wyeliminowaé, stosujagc metode APV. Nie roz-
wigzuje onajednak gtéwnych probleméw wyceny metoda zdyskontowanych
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przeplywoéw gotowkowych zwigzanych z trudnoscig dokonywania pro-
gnoz dlugoterminowych dla tego rodzaju przedsiebiorstw, wyznaczania
wspolezynnika B i stopy dyskontowej. Jest ona jeszcze bardziej ztozona
niz metoda DCF.

Mozna wyrozni¢ nastepujace elementy charakterystyczne odréznia-
jace metode APV od metody DCF. W pierwszym etapie dyskontujemy
wolne przeplywy gotéwkowe przy zalozeniu, ze dzialalno§¢ firmy jest
w caloéci finansowana z kapitaléw wlasnych, w zwigzku z czym stopa
dyskontowa jest troche inna niz w przypadku metody DCF. Najpierw ob-
liczamy wspotezynnik B bez dzwigni wedtug réwnania (9), a potem sto-
pe dyskontowg wedlug rownania (8).

Nastepnie konieczne jest oszacowanie wartosci biezacej netto, wyni-
kajacej z zyskéw pochodzacych z tarczy podatkowej, zwigzanej z platno-
§ciami odsetkowymi mozliwymi do odliczenia od podstawy opodatkowa-
nia, a wynikajgcymi ze struktury finansowania przedsiebiorstwa.

W przypadku metody APV bierzemy pod uwage réwniez wplyw na
warto$c¢ przedsiebiorstwa strat operacyjnych netto z lat ubieglych, ktére
powoduja zmniejszenie obcigzen podatkowych przedsiebiorstwa w pierw-
szych latach, w ktorych firma zaczyna generowac zyski operacyjne.

Nalezy zaznaczyé, ze przy prawidlowym zastosowaniu i stosowaniu
takich samych zalozen w kazdym przypadku, wszystkie powyzej opisa-
ne metody dochodowe powinny doprowadzié¢ do uzyskania tego samego
wyniku (np. Fernandez 2004b).

3.4. METODA VENTURE CAPITAL

Metoda venture capital (VC) jest pochodng wyzej opisanych metod
dochodowych. Zaleta tej metody jest jej duza prostota i wzgledna po-
wszechno$é stosowania. Szczegdlnie czesto jest ona wykorzystywana
w Stanach Zjednoczonych przez fundusze typu private equity (Lerner,
Willinge 2002). Stosowana jest do oceny wartoSci firm w poczatkowym
stadium, kiedy generuja one straty. W szczegdlnoSci jest wykorzystywa-
na do oszacowania proponowanego udzialu w danym przedsiebiorstwie
w zamian za okre§long inwestycje kapitalowg przez fundusz typu ven-
ture capital.

Wycene metodg VC mozemy podzieli¢c na dwa etapy. W pierwszym
prébujemy ustali¢ warto$é rezydualng firmy, czyli warto§é przedsiebior-
stwa w okresie, kiedy osiggnie okre§lony stopien rozwoju, na przykiad
po wprowadzeniu akeji do notowan publicznych. Warto$cig rezydualng
moze by¢ prognozowana warto$é rynkowa przedsiebiorstwa po wpro-
wadzeniu do notowan publicznych czy na przyklad warto§é wynikajaca
z wyliczen przeprowadzonych metodg DCF badz wielokrotnoéé progno-
zowanego w przyszlosci rocznego zysku generowanego przez przedsie-
biorstwo.
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Nastepnie warto§¢ rezydualna jest dyskontowana wstecz z okre§long
stopg dyskontowa, aby uzyska¢ zdyskontowang warto§é rezydualna;:

DTV = v (13)

(1+r)
gdzie:
DTV - zdyskontowana warto$¢ rezydualna.

Stopa dyskontowa powinna uwzglednia¢ ryzyko zwigzane z inwesty-
cja w dane przedsiebiorstwo.

Do zalet metody nalezy zaliczy¢ jej prostote i powszechno§¢ zastoso-
wania, do wad — klopoty z wyznaczeniem wlasciwej stopy dyskontowej
oraz wlasciwej wartoSci rezydualnej, ktéra bazuje na wykorzystaniu in-
nych metod, jak metody wskaznikowe czy DCF. Metoda venture capi-
tal, chociaz wydaje sie prosta, wymaga prognozowania podstawowych
wskaznikéw rozwoju firmy, jak wielko§¢ sprzedazy czy zysk na kilka
lat do przodu, co jest skomplikowane i wymaga glebokiego wnikniecia
w strukture firmy.

Wedlug zwolennikéw metody jej prostota uwzglednia duzg niepew-
no$¢ zwigzang z rozwojem mlodych firm, natomiast wedlug przeciwni-
koéw — uproszezenia metody sg zbyt dalekie (Chaplinsky 2006).

3.5. METODA OPCJI RZECZYWISTYCH

Opcja jest instrumentem dajgcym wlasScicielowi prawo, ktére nie musi
zostaé zrealizowane: kupna, dokonania inwestycji (opcja kupna, opcja
call) lub sprzedazy, zaniechania inwestycji (opcja sprzedazy, opcja put)
okre§lonych aktywow, projektéw inwestycyjnych (akcji, obligacji, to-
waréow itd.) po ustalonej cenie (cena wykonania) w okre§lonym czasie
(okres waznosci opcji). Oznacza to, ze jesli zaistniejg korzystne warunki,
to wtedy opcja moze by¢ zrealizowana, natomiast jesli ich nie ma — wla-
Sciciel opcji moze zaniechac jej wykonania.

Mozemy wyré6znié dwa rodzaje opcji: typu europejskiego i typu ame-
rykanskiego. Opcje typu europejskiego mozna zrealizowaé w $cisle okre-
§lonym czasie (w dniu wygas$niecia opcji), natomiast opcje typu amery-
kanskiego w dowolnym momencie w okresie waznosci opcji (do czasu
wygasniecia opcji).

Dla przyktadu, firma rozpatruje projekt inwestycyjny, ktéry wyma-
ga okreslonej, nieduzej inwestycji w dniu biezgcym i okre§lonych wiek-
szych inwestycji w kolejnych, rocznych odstepach. Jezeli po danym okre-
sie projekt wyglada obiecujgco, wtedy inwestor moze wylozy¢ kolejng
sume pieniedzy, jezeli nie — wtedy rezygnuje z finansowania projektu,
traktujac inwestycje w pierwszych rundach inwestowania jako opcje. In-
westycje dzielimy na etapy — na kazdym podejmujemy decyzje przejscia
do kolejnego etapu lub porzucenia projektu.
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Firma majgca mozliwoéé na przykltad zaniechania, opdznienia, roz-
szerzenia, zmniejszenia projektéw inwestycyjnych, zmiany modelu biz-
nesowego badz strategii marketingowej, wykorzystania okreslonych sy-
nergii w przypadku fuzji jest wiecej warta od firmy, ktéra nie ma tej
elastycznosci. W przypadku firm internetowych niepewnosé co do przy-
szlo$ci jest wysoka, w zwigzku z czym elastyczne reagowanie przez fir-
me na przyszle wydarzenia staje sie istotnym wyznacznikiem jej warto-
§ci. Prawidlowo zarzadzana firma powinna starac sie maksymalizowaé
warto§¢ posiadanego portfela opcji.

Metoda opcji rzeczywistych jest szczegdlnie przydatna w przypadku
wyceny przedsiebiorstw, ktore charakteryzuja sie kilkoma rundami in-
westowania oraz duzym stopniem niepewnosci co do przyszlosci, gdy zy-
ski mogag sie waha¢ od bankructwa do potencjalnie wysokiego zwrotu,
jesli dana branza bedzie sie pomySlnie rozwijac, a firma osiggnie pozy-
cje lidera.

Istnieje wiele metod klasyfikacji opcji rzeczywistych. Gléwne typy
opcji rzeczywistych sg zwigzane z:

B rozwojem firmy — nowymi projektami inwestycyjnymi zwiekszajacy-
mi skale obecnej dzialalnosci, czyli tzw. opcje skali, wzrostu

B mozliwos$cig wej$cia na nowe rynki czy stworzenia nowego modelu
dzialalno$ci zwigzanego na przyktad z pojawieniem sie¢ nowych tech-
nologii jak internet, czyli tzw. opcje rozwoju

B mozliwo$cig zatrzymania w czasie decyzji inwestycyjne;j.

Na przyklad opcje rzeczywiste dla ksiegarni Amazon.com w czasie,
kiedy jej dzialalno$é operacyjna ograniczala sie do sprzedazy ksigzek,
wygladaty nastepujgco (Fernandez 2001d):

B opcje nowych projektéw businessowych jak: Amazonauctions (rynek
aukcyjny), Ashford.com (prezenty i bizuteria), Drugstore.com (apte-
ka i kosmetyki), Greenlight.com (art. motoryzacyjne) i inne — w okre-
sie od kwietnia 1998 roku do kwietnia 1999 roku Amazon.com doko-
nal 28 akwizycji

B opcje ekspansji geograficznej — Amazon.com w 1999 roku wszed! na
rynki europejskie

B opcje wzrostu poprzez akwizycje nowych klientéw — Amazon.com
zaczal w latach 1998-2000 roku sprzedawac¢ muzyke, filmy wideo,
DVD, oprogramowanie, sprzet elektroniczny i inne

B poprawa efektywnosSci w celu podwyzszenia bariery wejScia na rynek
—w 1999 roku Amazon.com zainwestowal ponad 300 mIln USD w po-
prawe swojej technologicznej infrastruktury, miedzy innymi wpro-
wadzajac bezplatne umieszczanie zyczen, weryfikacje zamoéwien
sktadanych poczta mailowa.

Firmy internetowe, szczegdlnie jesli sg pierwotnie finansowane przez
fundusze VC, charakteryzuja sie kilkoma rundami inwestowania, stad
metoda opcji rzeczywistych moze by¢ potencjalnie szczegdlnie interesu-
jaca dla tego rodzaju przedsiebiorstw.
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Fundusze VC dzielg inwestycje na kilka sekwencji, miedzy innymi po
to, aby motywowac zarzady firm do osiggniecia okre§lonych celow, uza-
lezniajac od ich osiggniecia kolejne rundy inwestowania. Inwestor, dzie-
lac inwestycje na kilka sekwencji, znacznie zmniejsza swoje ryzyko, i mo-
ze czekaé z wylozeniem kolejnych kwot pieniedzy do czasu uzyskania
okreslonych informacji.

Wartosc przedsiebiorstwa mozemy przyblizyé nastepujgca zalezno-
Scig:

warto§¢ warto§¢ projektow
wartogé obecnych inwestycyjnych

przedsiebiorstwa projektéw T planowanych
inwestycyjnych w przyszlo§ei

wartos¢ warto$¢ opcji
zdyskontowanych rzeczywistych portfelu
= przyszlych przeptywéw T zlozonego z planowanych
gotowkowych projektéow inwestycyjnych

(14)

Metoda opcji rzeczywistych, jak wynika z rownania (14), jest rozsze-
rzeniem tradycyjnych metod dochodowych.

Proces wyceny opcji realnych mozna podzieli¢ na nastepujgce etapy:
m okreSlenie specyficznej formy posiadanej przez przedsiebiorstwo opcji

rzeczywistej
m okreSlenie rodzaju analizowanej opcji w kontekscie klasyfikacji opcji
m dokonanie wyboru metody wyceny opcji
B okreSlenie cech analizowanej opcji z punktu widzenia wymaganych

danych wej$ciowych wybranej metody wyceny opcji
m dokonanie wyceny przy wykorzystaniu wybranej metody (Michalski

2001).

Za najlepsze narzedzie wyceny opcji realnych uwazany jest model
Blacka-Scholesa (Szczepankowski 2007). Nalezy jednak pamietaé, ze
dotyczy on opcji typu europejskiego, natomiast czeS¢ opcji realnych ma
charakter opcji typu amerykanskiego i w zwigzku z tym jego wyko-
rzystanie do ich wyceny daje jedynie przyblizone szacunki wartoSci.
Model Blacka-Scholesa wymaga znajomo$ci wartoSci nastepujgcych
zmiennych:

B wysokoSci stopy procentowej dla inwestycji wolnych od ryzyka

m wartosci biezacych przeplywéw gotowkowych generowanych przez
projekt inwestycyjny

m czasu do wygasniecia opcji, czyli czasu, o ktory decyzja o kolejnej run-
dzie inwestycyjnej moze by¢ zatrzymana

B wspoélezynnika zmienno$ci warto$ci przeplywow gotéwkowych gene-
rowanych przez inwestycje.

Wartosc¢ opcji kupna, zgodnie ze zmodyfikowanym modelem Blacka-
-Scholesa, w przypadku opcji typu europejskiego (prawo wykorzystania
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opcji moze by¢ zrealizowane tylko w okreslonym momencie czasu) oblicza
sie wedlug nastepujgcej zaleznosci:

PV, -N(d)-1-e"" N(d) as)

gdzie:

P, — warto§¢ opcji rzeczywistej kupna

V, — warto$¢ biezaca przeplywow generowanych przez projekt inwesty-
cyjny

N - dystrybuanta standardowego rozktadu normalnego

t, — czas do wygasniecia opcji

I - cena realizacji opcji

2

o
Tep + —

2
o/t

d,=d, -0/t
0 — wspélczynnik zmiennosci wartoSci przeplywoéw generowanych
przez inwestycje.
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Czas do wygas$niecie opcji jest okresem, w ktérym firma moze wstrzy-
ma¢ decyzje dotyczacg rozpoczecia okreslonego projektu, natomiast ce-
na realizacji opcji odpowiada wydatkom zwigzanym z okre§lonym pro-
jektem inwestycyjnym.

Wartos¢ opcji sprzedazy obliczamy natomiast wedlug zalezno$ci:

P,=-V,*N(-d,)+I1+-e™"“N(-d,) (16)
gdzie:
P, — warto$§c opcji rzeczywistej sprzedazy

Przedstawiony powyzej model opiera sie na nastepujgcych zaloze-
niach:
m rozklad prawdopodobienstwa ceny akcji w danym momencie w przy-
szlo$ci w zaleznosci od aktualnej ceny akgji jest rozktadem logaryt-
miczno-normalnym
koszty transakcji oraz podatki sg pomijane, natomiast akcje sg po-
dzielne
nie ma mozliwos$ci arbitrazu
krotkoterminowa stopa procentowa wolna od ryzyka jest stala
obrét instrumentami jest ciagly
wspblczynnik zmiennosci ceny instrumentu jest staly (por. Dziawgo
2003).
Nalezy jednak pamieta¢ o pewnych ograniczeniach modelu Blacka-
-Scholesa, na przyktad mogg wystapi¢ komplikacje, je§li firma wyplaca
dywidende, badZ opcja moze by¢ wykorzystana wczesniej niz okreslo-
ny dzien wykupu (opcja typu amerykanskiego). W przypadku opcji typu
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amerykanskiego (ktére ze wzgledu na mozliwos§¢ wezeéniejszego zreali-
zowania sg warte wiecej badz tyle samo, co opcje typu europejskiego)
mozna stosowaé model Blacka-Scholesa w zaprezentowanej formie przy
zalozeniu, ze mamy do czynienia z konserwatywng wyceng instrumentu
badz dokonywaé wyceny dla kazdego mozliwego terminu zrealizowania
i wybrania ze zbioru wynikéw wartoSci maksymalne;.

Innym modelem moggcym mieé¢ zastosowanie do wyceny opcji rze-
czywistych jest model dwumianowy. Moze on byé¢ stosowany do wyce-
ny zaréwno europejskich, jak i amerykanskich opcji kupna i sprzedazy.
Procedura wyceny polega na poréwnaniu dla kazdego kolejnego okresu
wartoSci opcji pozostajacej bez wykonania do jej wartosci w przypadku
natychmiastowego wykonania (Michalski 2001).

Wykorzystanie modelu opcji rzeczywistych do wyceny spoétek inter-
netowych zaprezentowali miedzy innymi E. Schwartz i M. Moon, kto-
rzy wykorzystujgc ten model, traktujg wartosc firmy jako funkcje ponad
20 zmiennych, w tym miedzy innymi: sprzedaz, przewidywana stopa
wzrostu sprzedazy, wielko$¢ stopy podatkowej i parametréw zwigza-
nych ze strukturg kapitalowa firmy (Schwartz, Moon 2000; Schwartz,
Moon 2000b).

Model opcji rzeczywistych moze uzasadniaé¢ wysokg wycene firmy, je-
zeli mamy do czynienia z sytuacjg, w ktérej z jednej strony zaktada sie
wysokie stopy wzrostu przedsiebiorstwa, z drugiej za$ realna jest groz-
ba bankructwa. Metoda DCF moze zanizaé wycene przedsiebiorstwa
poprzez nieuwzglednienie wartoS§ci portfela opcji i wynikajacej z niego
mozliwo$ci elastycznosci dzialania w przysztoéci. Zupelnie inna jest tez
strategia podejmowania decyzji inwestycyjnych na podstawie modelu
opcji rzeczywistych niz w przypadku metody DCF. W przypadku DCF
podejmujemy decyzje na podstawie obecnych oczekiwan i informacji do-
tyczacych zdarzen, ktére nadejdg w przyszlosci, model ten jest statycz-
na metoda wyceny przedsiebiorstwa. W przypadku modelu opcji rzeczy-
wistych zakladamy elastyczno$é podejmowania decyzji w przyszloSci,
w zalezno$ci od naplywajacych informacji. Metoda opcji rzeczywistych,
w przeciwienstwie do DCF, wycenia dodatkowo elastycznos¢, z jaka za-
rzad i inwestorzy moga reagowac¢ na nadchodzace w przyszlosci infor-
macje i zdarzenia. Wskazane jest rowniez stosowanie modelu w przy-
padku sekwencji inwestycji, kiedy mozna jasno stwierdzic, ze pierwsze
decyzje sg prerekwizytem do kolejnych etapéw inwestycji — ale nalezy
pamietaé, ze czesto jest sprawg mocno dyskusyjna, czy co§ rzeczywi-
Scie jest prerekwizytem. Trudno na przyklad stwierdzi¢, ze inwestycja
w portugalskojezyczny portal internetowy w Portugalii jest prerekwizy-
tem do wejScia na rynek brazylijski, gdyz mozna od razu wej$¢é na rynek
brazylijski.

Metoda opcji rzeczywistych jest znacznie trudniejsza do praktyczne-
go zastosowania od metody DCF, poniewaz oprocz znajomosci tych sa-
mych wskaznikow trzeba znaé jeszcze kilka dodatkowych.
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3.6. METODY WSKAZNIKOWE (MNOZNIKOWE)

Metody wskaznikowe bazujg na ustaleniu wartoéci opartych na iloczy-
nie dwoch wielkosci: danego parametru ekonomicznego i odpowiednie-
go mnoznika rynkowego. Parametrem ekonomicznym moze by¢ na przy-
kiad zysk netto, przychody ze sprzedazy, EBIT, natomiast mnoznikiem
relacja ceny akcji do zysku netto przypadajgcego na jedng akcje czy ce-
ny akcji do wielko$ci przychodow ze sprzedazy przypadajacych na jedng
akcje. Mnozniki rynkowe mogg sie odnosi¢ do wartosci kapitatu wlasne-
go spotki badz jednej akcji, a takze do wartosci przedsiebiorstwa, czyli
Igcznej wartosci zainwestowanych w firme kapitalow wiasnych i obcych,
ktore sg obcigzone odsetkami.

Nalezy pamietac o spgjnosci w konstruowaniu mnoznikéw. Jezeli istot-
na jest dla nas cena akcji badz kapitaléw wlasnych przedsiebiorstwa, wte-
dy warto§é te powinnisémy odnosié do parametréw ekonomicznych przy-
naleznych akcjonariuszom spoltki, takim jak zysk netto, wartosc ksiegowa
kapitalow wlasnych. W przypadku gdy rachunek chcemy zwigzaé¢ z war-
toscig przedsiebiorstwa, wtedy warto§¢ powinniSmy odnosi¢ do parame-
tréw ekonomicznych dostepnych wszystkim dawcom kapitatu, takich jak
EBITDA czy warto§c¢ ksiegowa aktywow.

Wycene przedsiebiorstwa mozemy ogdlnie opisaé ponizszg zalezno§cia:

Vo =M-W an
gdzie:
Vv — warto$é przedsiebiorstwa obliczana metodg wskaznikowsg,
M - warto$¢ mnoznika, na przyklad Srednia dla firm poréwnywalnych
W - parametr ekonomiczny

Metody wskaznikowe mozemy nazwac¢ metodami relatywnymi, gdyz
ich mechanizm opiera sie na wyliczeniu wartoSci przedsiebiorstwa
w odniesieniu do innych przedsiebiorstw czy wielkosci historyczne dla
danej firmy.

Metody te sa szybkie i proste do zastosowania, dzieki czemu sg bar-
dzo popularne wéréd inwestoréw. Najlatwiej jest stosowaé je do wyce-
ny przedsiebiorstw notowanych na rynkach publicznych badz w innych
przypadkach, kiedy mozna znalez¢ firmy poréwnywalne. Metody wskaz-
nikowe uwzgledniajg obecng sytuacje rynkowa. Przy poréwnaniu wyce-
nianych firm z firmami notowanymi na rynku publicznym uwzglednia
sie panujgca w danym momencie koniunkture gieldows.

Do wad nalezy trudnoé¢ z ustaleniem odpowiednich podstaw odnie-
sienia danego przedsiebiorstwa i przedsiebiorstwa poréwnywalnego (nie
ma dwoch takich samych firm). Poréwnywalne przedsiebiorstwa z regu-
ly prowadza dziatalno$é w dodatkowych sektorach, z r6znymi proporcja-
mi ich udzialu w stosunku do dzialalnoéci podstawowej, wykorzystuja
inne modele biznesowe.
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Problematyczne jest réwniez wyceniania przedsiebiorstw nienoto-
wanych na rynku publicznym (korygowanie wyceny o brak plynnosci,
trudnoéé ze znalezieniem poréwnywalnej firmy). Metody te rowniez nie
wnikaja w specyfike danego przedsiebiorstwa, poniewaz nie uwzglednia-
ja takich czynnikow, jak na przyklad ryzyko operacyjne, stopa wzrostu,
struktura kapitalu. Innym problemem jest bazowanie metod wskazni-
kowych na historii lub dniu biezacym przedsiebiorstwa. W przypadku
firm internetowych najistotniejsza jest ich przysztosé.

Powszechne stosowanie metod wskaznikowych przyczynialo sie cze-
sto do dokonywania wycen w oderwaniu od fundamentéw ekonomicz-
nych i powstawania baniek spekulacyjnych, jak w przypadku firm in-
ternetowych. Metody te mozna stosowac jako pewien punkt wyjscia
przed wykorzystaniem innych metod, wnikajacych bardziej szczegétowo
w specyfike danej firmy.

Procedure wyceny mozna podzielié na nastepujace etapy:

B wybor wskaznika(6w) stuzacego wycenie

B wybor firm poréwnywalnych badz danych historycznych, dla ktérych
znane sg warto$ci danego wskaznika

B obliczenie warto$ci firmy.

Skomplikowanym problemem jest wybor odpowiedniego wskaznika.
Przy jego wyborze powinno sie braé pod uwage miedzy innymi takie
czynniki, jak zr6znicowanie warto$ci wskaznika wéréd firm poréwny-
walnych, zmienno$é wskaznikoéw w czasie oraz tozsamo$é¢ danych wyj-
§ciowych, uzytych przy konstrukeji wskaznika, z danymi dla wycenia-
nej firmy (Stupski 2002).

Jesli chodzi o réznice w warto$ci wskaznikéw, powinny one by¢ jak
najmniejsze w grupie firm wytypowanych do poréwnan. Duza zmien-
noé¢ wskaznikéw w czasie negatywnie wplywa na jako§¢ wyceny. Jesli
chodzi o tozsamo$é danych wyjsciowych, nalezy sprawdzi¢, czy metodo-
logia pozyskiwania danych uzytych do konstrukeji wskaznika jest toz-
sama dla wycenianej firmy i grupy firm poréwnywalnych.

Skomplikowanym problemem jest odpowiedni dobér firm poréwny-
walnych. Powinny to by¢ firmy z tej samej branzy, o podobnej skali dzia-
talnosci, strukturze kapitatu, przychodéw i kosztéow oraz funkcjonu-
jace na podobnym rynku. Niestety, czesto firmy prowadzg dziatalnosé
poboczng badz maja aktywa niezwigzane bezpoSrednio z podstawowsg
dziatalno§cig operacyjng, co zaburza porownanie. Niebezpieczne jest
réwniez poréwnywanie z firmami z innych, bardziej rozwinietych ryn-
kow. Znajduja sie one bowiem w zupelnie innym otoczeniu biznesowym,
o innym poziomie konkurencji w danym sektorze, czesto rowniez w in-
nym miejscu cyklu koniunkturalnego. W przypadku gdy firma przej-
mujgca ma duze do§wiadczenie w branzy charakterystycznej dla pod-
stawowej dziatalno$ci operacyjnej firmy przejmowanej, moze dokonywac
wyceny na podstawie mnoznikéw wynikajacych z wlasnej dzialalnosci
operacyjnej.
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Przy poréwnaniu firmy nienotowanej z notowang publicznie nalezy
uwzglednié dyskonto wynikajace z braku plynnosci, z reguly szacowa-
ne na okoto 25-30% (Pratt 1996). Istotng wadg wycen dokonywanych za
pomoca metod wskaznikowych jest duzy rozrzut wynikéw (Fernandez
2001b).

Najczesciej stosowanymi wielko§ciami do wyceny firm internetowych
sg (Fernandez 2002):

B cena/sprzedaz

B cena/liczba subskrybentow
B cena/liczba odslon witryny
m cena/liczba odwiedzajacych.

W przypadku firm internetowych metody wskaznikowe nalezy po-
dzieli¢ na dwa rodzaje: bazujace na wskaznikach finansowych i bazujace
na wskaznikach niefinansowych.

Do najpopularniejszych wskaznikéw finansowych, wykorzystywanych
przez rynki finansowe naleza:

B cena/zysk netto (P/E)
B cena/warto$c ksiegowa (P/BV)
B cena/sprzedaz (P/S).

Cena/zysk

Wycena na podstawie historycznego wskaznika cena/zysk netto (the pri-
ce eranings ratio — P/E) jest najpopularniejszg metodg wskaznikowg sto-
sowang przez rynki kapitalowe do wyceny akcji. Przeptywy gotéwko-
we dostepne dla inwestoréw pochodza gtéwnie z otrzymanej dywidendy,
ktoéra jest zwigzana z poziomem zysku netto.

Jednak w przypadku firm internetowych mamy do czynienia z przed-
siebiorstwami znajdujacymi sie w fazie szybkiego rozwoju, ktére duzo
inwestujg, ponoszac duze naklady na pozyskanie klientéw i budowe in-
frastruktury. Nabywajgc ponadto sp6tki internetowe, kupujemy przede
wszystkim ich przyszto§é, w zwiazku z tym dane historyczne dotyczace
zyskowno§ci niewiele méwig o ich rzeczywistej wartoSci.

Nalezy rowniez pamietac, ze poziom zysku moze zalezeé od wielu su-
biektywnych zalozenn dokonywanych przez zarzad, stosowanych metod
ksiegowania i — szczegdlnie w krotkiej perspektywie — podlega manipu-
lacjom zwiekszajacym jego poziom. Uwaza tak P. Fernandez, ktory jed-
nej ze swoich prac dotyczacych wyceny dal tytut Cash Flow is a Fact. Net
Income is Just an Opinion'” (Fernandez 2004).

Firmy, ktére inwestujg duzo w badania i rozwdj, z czym mamy do czy-
nienia na ogél w przypadku spoélek internetowych, wykazujg mniejszy

7 W tlumaczeniu bedzie on brzmial: Przeplywy gotéwkowe sq faktem. Zysk netto to
tylko opinia.
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zysk w danym okresie, co mozna skompensowaé, uzywajgc wskaznika
P/E liczonego po odjeciu wydatkéw na badania i rozwdj.

Historyczno$é wskaznika P/E mozna do pewnego stopnia omingé,
obliczajac spodziewany wskaznik P/E (prospective price/earnings ratio)
dla prognozowanych w przyszlosci zyskow przedsiebiorstwa, a nastep-
nie dokona¢ wyceny, bazujac na relacji wskaznika spodziewanego i obec-
nego. Jeszcze inng koncepcjg jest obliczanie PEG (price/earnings growth
factor), czyli wskaznika P/E podzielonego przez przewidywang stope
wzrostu zyskéw, ktory pokazuje potencjal wzrostu danego przedsiebior-
stwa i pozwala na poréwnanie dwoch przedsiebiorstw o podobnym po-
ziomie zyskow, ale r6znej stopie wzrostu. Jeéli cena danego waloru ule-
gala silnym wahaniom w danym okresie, mozna prébowac¢ wykorzystac
cene Srednig z danego okresu.

Zysk netto mozna réwniez zastapi¢ zyskiem operacyjnym badz wskaz-
nikiem EBITDA (zysk przed amortyzacja, odsetkami i opodatkowaniem).
EBITDA jest najpopularniejszg miarg zysku dla spoétek telekomunika-
cyjnych, przez co jest szczegélnie czesto wykorzystywana w przypad-
ku wyceny internetowych spélek infrastrukturalnych, miedzy innymi
Swiadczacych uslugi dostepu do internetu. Poziom tego zysku jest od-
zwierciedleniem mozliwosci generowania gotéwki przez przedsiebior-
stwo w warunkach powtarzalnych. EBITDA umozliwia spdjne poréw-
nanie wynikéw bez uwzglednienia amortyzacji, ktéra moze sie znacznie
waha¢ w zaleznoSci od przyjetych przez spétke zasad rachunkowosci.
Jednocze$nie nalezy zauwazyé, ze EBITDA nie ma jednolitej definicji
i wskaznik ten prezentowany przez rézne spotki moze by¢ nieporéwny-
walny. Musimy pamietaé, ze o ile w przypadku wyceny bazujacej na ob-
liczaniu wskaznika P/E otrzymamy warto$é kapitatéw wiasnych badz
akcji, o tyle w przypadku wskaznika bazujgcego na wartosci EBITDA
bedzie to wartos¢ przedsiebiorstwa.

Cena/wartos¢ ksiegowa

Wartos$é ksiegowa spoélek internetowych jest ze swej istoty niewielka,
wiekszg cze§¢ ich wartoSci tworzg aktywa niematerialne. Spéltki te po-
noszg duze wydatki na rozwdj nowych produktéw, przycigganie nowych
klientow i budowe marki. Wydatki te czesto nie mogg by¢ skapitalizowa-
ne i uwidocznione w ich wartoSci ksiegowej. Dlatego wskaznik ten dla
spolek internetowych jest znacznie wyzszy niz dla innych firm. Na ry-
sunku 16 przedstawiono poréwnanie wskaznika cena/warto$é ksiegowa
dla spoétek wybranych sektoré6w nowej i starej ekonomii.

Badania E. Brynjolfssona i S. Yanga (Brynjolfsson, Yang 1997) poka-
zaly, ze warto§¢ aktywoéw niematerialnych zwigzanych z inwestycjami
w technologie informacyjne wynosi 10:1. W przypadku mtodych firm,
nawet nalezgcych do tej samej branzy, wskazniki ksiegowe silnie roznig
sie pomiedzy sobg (Kim, Ritter 1996).



BEEE W YCENA | BUDOWANIE WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTW INTERNETOWYCH

100+ -

801 -

601 | —

401 -

20— —

0,0

Komputery/ Oprogramo- Potprze- Przemyst Przemyst Spotki
sprzet peryferyjny wanie wodniki motoryzacyjny  chemiczny internetowe

Rysunek 16. Poréwnanie wskaznika cena/wartos¢ ksiegowa dla spétek wybranych
sektoréw nowej i starej ekonomii

Zrédto: A. Damodaran, The Dark Side of Valuation: Firms with No Earnings, No
History and No Comparables: Can Amazon.com Be Valued?, ,Working Paper”,
Stern School of Business, New York University, New York 2000.

Cena/sprzedaz

Wskaznik cena/sprzedaz nie ma $cistego zwigzku z wielkoS§cig przeply-
wow gotowkowych generowanych przez dane przedsiebiorstwo, a przez
to z jego warto§cia fundamentalng. Firmy mogg go w prosty sposéb
sztucznie windowaé, na przykltad sprzedajac ponizej kosztow. Zastrzeze-
nia tez czesto budzi to, co zaliczamy do sprzedazy; na przyktad czy po-
dajemy dane o wielko§ci sprzedazy brutto czy netto. Swego czasu gloéne
dyskusje wzbudzal sposob ksiegowania w firmie priceline.com, zajmujg-
cej sie posrednictwem w sprzedazy biletow lotniczych za poSrednictwem
sieci. Firma ta jako wielko§¢ sprzedazy podawala catkowita warto§c
sprzedazy biletow lotniczych za poSrednictwem witryny, zamiast wiel-
kosci prowizji brutto. Firma réwniez nie pokazywata wartosci biletow
w swoich zapasach do momentu, w ktorym nie wiedziala, ze bilet zosta-
nie sprzedany (,,The Wall Street Journal” 2000).

Jesli dokonujemy wyceny poréwnawczej spélek na bazie wskazni-
koéw sprzedazy, nalezy bra¢ pod uwage rowniez strukture uzyskiwanych
marzy i przeplywoéw gotowkowych, w przeciwnym razie réznice w stoso-
wanych metodach ksiegowania moga wprowadzac¢ w blad. Jezeli trud-
no jest znalezé firmy z poréwnywalnym profilem marz i przeplywow
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gotéwkowych, mozna uzyé nastepujacej formuly korygujacej wskazniki
sprzedazowe o wielko$¢ uzyskiwanych marz (Kettell 2002):

wskaznik docelowy
.« oczekiwany poziom
Skv?;ii;:?ﬁly B cena/sprzedaz zysku operacyjnego -
cena/sprzedaz oczekiwany poziom zysku

operacyjnego firmy poréwnywalnej

Wielko§¢ sprzedazy jest czesto wykorzystywanym wskaznikiem przy
sprzedazy spétek medialnych, zwlaszcza gdy wiekszo§¢ dochodéw po-
chodzi z reklamy.

Ze wzgledu na trudnoé$é znalezienia wérod klasycznych, uzywanych
do wyceny firm wskaznikéw finansowych, ktére we wlasciwy sposéb
opisywalyby wartosé przedsiebiorstwa, niektérzy badacze — jak na przy-
ktad M.dJ. Isimbabi — prébowali okre§li¢ wskazniki, ktére na podstawie
obecnych lub przyszlych osiagnieé dostarczalyby racjonalnych podstaw
do réznych wycen firm internetowych. Jednym z takich wskaznikow
jest cena/sprzedaz, ktéry moéwi o udziale firmy w rynku, zaakceptowa-
niu danej witryny przez uzytkownikéw czy tez przewadze strategicznej
danej firmy. Nalezy jednak pamietaé, ze w przypadku firm interneto-
wych czesto mamy do czynienia z szybkimi stopami wzrostu sprzedazy,
co utrudnia stosowanie tego wskaznika (Isimbabi 2002).

Wskazniki oparte na statystykach odwiedzin strony oraz liczbie
0s6b odwiedzajacych strone

Wycena firm na podstawie statystyk ruchu byta szczegélnie popularna
w okresie hossy na spo6lki internetowe przed wiosng 2000 roku. Inwe-
storzy utozsamiali przyszle zyski z obecnym poziomem ruchu na witry-
nie, ktéry wigzali z efektem sieciowym przyciggniecia odpowiedniej ma-
sy krytycznej klientéw i zbudowania w przyszloéci relacji z klientami
(Rajgopal, Venkatachalam, Kotha. 2000). Na przyktad Trueman, Wong
i Zhang wskazywali na liczbe unikalnych uzytkownikow i liczbe odston
jako istotne wyznaczniki warto§ci firmy (Trueman, Wong, Zhang 2000).
Istotno$é ruchu na witrynie jako wyznacznika warto$ci spétek znacz-
nie spadla po wioénie 2000 roku. To, ze kto§ kliknie w dang strone, nie
oznacza, ze w przyszlosci przetozy sie to na zysk. Odwiedza¢ strone mo-
ga zaréwno przypadkowi uzytkownicy internetu, jak i powazni klien-
ci. Istotniejsze znaczenie mogg mie¢ te dane jedynie w przypadku firm
utrzymujgcych sie z ogloszen internetowych, gdzie liczba odslon moze
mie¢ bezposrednie przelozenie na wielko$é dochodow z reklamy.
Wycena firm internetowych na podstawie statystyk ruchu przyczyni-
ta sie najpierw do wielkiej hossy, a p6zniej bessy spélek internetowych.
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Wskazniki te oderwane sa od fundamentow przedsiebiorstwa i majg luz-
ny zwiazek z wielko§cig generowanych przez przedsiebiorstwo przepty-
wow gotowkowych — chociaz na pewno warunkiem koniecznym zdobycia
klienta jest jego wczes$niejsze zainteresowanie strong internetows.

Z badan przeprowadzonych przez autora tej ksigzki wynika, ze ist-
nieje silna korelacja miedzy liczba oséb odwiedzajgcych strone sklepu
a procentowym stosunkiem klientéow dokonujgcych transakcji, w sto-
sunku do liczby 0s6b odwiedzajacych witryne. Pokazuje to, ze klienci po
obejrzeniu strony czeSciej decyduja sie na dokonywanie transakeji z du-
zymi sklepami (Kossecki 2005).

7 badan przeprowadzonych pod koniec lat 90. XX wieku przez Raj-
gopala, Venkatachalama i Kothe wynika, ze istotna cze$¢é w réznicach
miedzy wyceng kapitalu firm internetowych moze by¢ objasniona staty-
stykami ruchu (Rajgopal, Venkatachalam, Kotha 2000).

Nalezy réwniez spojrzec na liderow rynku internetowego, jak eBay czy
Amazon.com, ktorzy dzieki efektowi sieciowemu i silnemu efektowi skali
uzyskali pozycje prawie monopolistyczna w swoich sektorach rynku.

W przypadku portali internetowych liczba os6b odwiedzajacych stro-
ne w prosty sposob przeklada sie na dochody z ogloszen. Ma to podobne
znaczenie do ratingdéw ogladalno$ci przy wycenie stacji telewizyjnych.

Popularno$é wskaznikéw niefinansowych w poczatkowym okresie
rozwojowym spoélek internetowych mozna réwniez wigzaé z teorig cy-
kléw rozwojowych branz (Jolion, Talmor 2001). W pierwszym okresie
rozwoju tych spoétek, kiedy nie bylo historycznych danych finansowych,
pozwalajacych na prognoze przyszltych wynikéw finansowych, wskaz-
niki niefinansowe odgrywatly bardzo istotng role. Wraz z dojrzewaniem
branzy ich rola sie zmniejszata. Choé¢ jednoczeénie na przyklad eBay
w 2005 roku przejat za 2,6—-4,1 mld USD lidera telefonii internetowej —
firme Skype, ktora w chwili przejecia zatrudniata okoto 200 0s6b i przy-
nosila straty, a w 2004 roku miala juz 7 mln USD przychodéw. Jedynym
usprawiedliwieniem tak ogromnej ceny byta wiaénie liczba uzytkowni-
kéw Skype’a (por. tabela 8).

Z drugiej strony w wiekszo$ci mlodych branz, gdzie glowna war-
tos¢ firmy stanowig aktywa niematerialne, ktore nie moga by¢ pokaza-
ne w klasycznych sprawozdaniach finansowych, rola wskaznikéw nie-
finansowych zawsze bedzie miala istotne znaczenie. Wyzwaniem dla
badaczy jest tworzenie modeli firm, ktére bedg w stanie dokonac trans-
formacji danych niefinansowych na dane finansowe. Wiekszo&é studiow
wyjasniajgcych stara sie jedynie pokazac¢ w sposob jakosciowy lub ,,pol-
jako§ciowy” powigzania pomiedzy wskaznikami niefinansowymi a war-
toscig firmy.

Do najpopularniejszych wskaznikéw opartych na statystykach odwie-
dzin nalezy zaliczyc¢:

B liczbe unikalnych uzytkownikéw (Unique Users, UU)
B odsetek uzytkownikéw wérod ogétu uzytkownikow internetu (REACH)
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Tabela 8. Wycena wskaznikowa Skype'a - przejecie Skype'a przez eBay

Opis transakgji

We wrzeéniu 2005 roku eBay przejal 100% udziatéw w Skype’e za sume

2,6 mld USD, platne z gory w gotowce (1,3 mld USD) i akcjach eBay

(1,3 mld USD) plus dodatkowe wynagrodzenie zwigzane z osiggnieciem
zaktadanych wynikéw finansowych do 2008 roku, ktérego warto§é szacowana
byla w momencie transakeji na blisko 1,5 mld USD

Skype 2004 | 2005 | 2006
Przychody w mln USD 7 60 200
Liczba uzytkownikéw w mln os6b 54
Liczba aktywnych uzytkownik6w w mln os6b 2
Wycena w mld USD 2,6
Miesieczne ARPU z 1 uzytkownika w USD 0,09
Miesieczne ARPU z 1 aktywnego uzytkownika 2,50
w USD ’
Warto§é 1 uzytkownika w USD 48
Wartosé 1 aktywnego uzytkownika w USD 1300
Cena/sprzedaz (P/S) 43

Zrodlo: Jak w tab. 5.

B liczbe odston (VIEWS)
m liczbe odston na jednego uzytkownika (VIEWSPP)
B Sredni czas trwania wizyty (w godzinach) na jednego uzytkownika

(TIMEPP)'s.

W przypadku polskich firm internetowych wyznaczanie podanych
wskaznikéw wykonuje miedzy innymi PBI/Gemius, prowadzacy zakro-
jone na najszerszg skale badania uzytkownikéw internetu w Polsce.
W Stanach Zjednoczonych podobne badania przeprowadzane sg przez
firme Media Metrix, majacg najdluzsze doswiadczenie na rynku. Inne
firmy dokonujace niezaleznych audytow to PC Data i Nielsen/Netra-
tings. Media Metrix uzyskuje dane z losowego panelu 50 tys. uzytkow-
nikéw internetu, ktorzy zgodzili sie zainstalowa¢ oprogramowanie §le-
dzace w swoich komputerach w domu i/lub w pracy.

Przy podejmowaniu decyzji o stosowaniu finansowych badz niefinan-
sowych wskaznikéw do wyceny przedsiebiorstwa nalezy mie¢ na uwadze,
ze generalng tendencjg jest to, ze w miare dojrzewania danego przemystu

18 Z reguly liczona na podstawie miesiecznych raportéw ogladalnosci.
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zmniejsza sie rola wskaznikéw niefinansowych, natomiast rosnie rola
wskaznikéw finansowych. Jest to zwigzane miedzy innymi z dostepno-
§cig danych dla analitykow dokonujgcych wycen.

Nalezy tez pamietaé, ze w przypadku réznych modeli biznesowych,
rozne wskazniki bedg istotne dla wyceny firmy; inne znaczenie ma poje-
dyncze klikniecie na przyktad dla sklepu internetowego i portalu utrzy-
mujgcego sie z ogloszen.

Przestanks stojaca u podstaw modeli opartych na wycenie przedsie-
biorstwa na podstawie generowanego ruchu na witrynie bylo zalozenie,
ze trzeba najpierw kogo$ przyciagnaé na strone, zeby p6zniej wygene-
rowal on dochdd. Trueman, Wong i Zhang pokazali, ze ruch na stronie
umozliwia przewidywanie poziomu sprzedazy na kilka miesiecy do przo-
du (Trueman, Wong, Zhang 2000b). Druga przestankg byla tatwos¢ uzy-
skania danych dotyczacych ruchu z niezaleznych zrédel zewnetrznych,
jak instytuty badawcze, trzecig za$ — latwo$¢ dokonywania porownan
pomiedzy ré6znymi modelami biznesowymi, jak portale, sklepy interne-
towe czy dostawcy uslug finansowych.

Duza liczba oséb odwiedzajacych strone umozliwia réwniez proste
uzyskanie efektu sieciowego i tworzenia spolecznosci internetowych (Raj-
gopal, Venkatachalam, Kotha 2000).

Wsréd elementéw majgcych najwiekszy wplyw na wielko$é genero-
wanego ruchu na stronie mozemy wymieni¢ miedzy innymi:

m ilo§¢ uwagi poSwieconej danej witrynie przez media, ktéra moze by¢
mierzona liczbg artykuléw na jej temat

B akcje marketingowe, ktorych wielko§¢é mozna mierzy¢ poziomem bud-
zetow marketingowych

m ilo§¢ danych zbieranych ze §ledzenia ruch6w konsumentéw na witry-
nie, ktoéra ulatwia dostosowanie strony do potrzeb klienta, oraz two-
rzenie efektu sieciowego.

W 1999 roku firmy przejmujace placily §rednio 494 USD za unikal-
nego uzytkownika, odwiedzajgcego witryne co najmniej raz w miesigcu.
Na przyktad w pazdzierniku 1999 roku Excite@home przejal portal Blu-
emountainarts.com, zajmujacy sie dystrybucjg elektronicznych kart z zy-
czeniami, za 780 mln USD w gotéwce i akcjach, chociaz przejmowana
firma nie miata zadnych dochodéw i zyskéw, a jej jedynag wartoSciag byto
9,2 mln uzytkownikéw, ktorzy w ten sposéb zwiekszyli liczbe uzytkow-
nikéw Excite’a (Rajgopal, Venkatachalam, Kotha 2000). Opisany przy-
padek pokazuje, ze ruch na stronie moze przyczyniaé sie do budowania
wartosci, nie tylko poprzez bezpoérednig relacje ze wzrostem biezgcej
sprzedazy, ale tez przez budowanie efektu sieciowego i relacji z poten-
cjalnymi klientami

Pamietajmy jednak, ze znaczenie modeli wyceny opartych na niefi-
nansowych wskaznikach znaczgco zmalalo po bessie na sp6iki interneto-
we z wiosny 2000 roku, a wczeéniej doprowadzito do nadmuchania banki
spekulacyjnej i oderwania wycen od fundamentéw finansowych.
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Wskazniki Harmona

W zwigzku z problemem stosowania tradycyjnych wskaznikéw do wy-

ceny firm internetowych wielu badaczy prébowalo stworzyé wlasne

wskazniki odzwierciedlajace przyszly wzrost wartoéci firm interneto-

wych. Na przykiad Harmon pogrupowatl istniejgce i zaproponowat w su-

mie 19 wskaznikéw pozwalajgcych na wycene spoélek internetowych.

Cze&¢ z nich, oznaczonych gwiazdka, zostala wymyslona przez Harmo-

na i jego wspolpracownikéow (Harmon 1998):

m warto$é rynkowa/liczba uzytkownikéw™ — ogélna warto$é w stosun-
ku do zasiegu

m warto$é rynkowa/liczba odston™ — pokazuje, jak glebokie jest wyko-
rzystywanie witryny przez uzytkownikow

m warto$é rynkowa/liczba odston ogloszen™® — pokazuje odslony generu-
jace przychody

B wartos¢ przedsiebiorstwa

B zmienne dochodowe

B zmienne bazujace na przeplywach gotowkowych

B dochdéd na subskrybenta

B warto$é zyciowa e-klienta* (CLV) — wedlug Harmona prawdopodob-
nie w przyszlo$ci bedzie kluczowym wskaznikiem do wyceny spotek
internetowych, Harmon nie daje jednak zadnego pomystu, w jaki spo-
Sob jg obliczaé

m efektywna warto$é transakeji

m warto$é rynkowa/punkty dostepu (POP)* — zmienna stuzgca do wy-
ceny dostaweéw ustug internetowych na podstawie liczby punktéw
dostepu

m warto$é rynkowa lub stosunek potencjalnej wartosci rynkowej do po-
tencjalnego rynku

B warto§¢ rynkowa/catkowita liczba uzytkownikéw internetu® — war-
tos¢ zasiegu globalnego firmy w przeliczeniu na uzytkownika

B dochdd/koszty bezpoSredniego e-marketingu

B warto§¢ rynkowa/liczba stron uzytkownikéw* — wskaznik uzytecz-
ny do wyceny na przyklad dostawcow darmowych stron interneto-
wych

B dochd6d/liczba stron uzytkownik6w* — pokazuje, jak efektywnie stro-
ny uzytkownikéw generujg dochody dla firm — spotecznosci interne-
towych

B cena/zdyskontowany dochéd

m sprzedaz/liczba zatrudnionych

B dochd6d/szerokos¢ pasma* — pokazuje, jak efektywnie wykorzystywa-
na jest pasmo do generowania dochodow

B dochdd/odsetek uzytkownikow wsrod ogotu uzytkownikéw internetu™.
Wedlug Harmona zaproponowane wskazniki pozwalajg lepiej wnikna¢

w specyfike spotek internetowych. Nie rozwigzujg jednak podstawowych



BESE W YCENA | BUDOWANIE WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTW INTERNETOWYCH

problemoéw zwigzanych ze stosowaniem metod wskaznikowych, jak dobo6r
firm poréwnywalnych, dyskusyjno$¢ uzyskanych wynikow czy bazowanie
na danych historycznych. Metody wskaznikowe nigdy nie powinny stano-
wi¢ podstawowej metody wyceny, a stuzyé jako metody pomocnicze do za-
stosowania innych metod.

3.7. METODY MIESZANE

Przy stosowaniu metod mieszanych laczymy ze sobg kilka metod i przy-
znajemy wycenom uzyskanym za po§rednictwem réznych metod okre-
§long wage, co mozna opisa¢ nastepujgca zaleznoscig:

V=wV+wV,+.. +w,V, (19
gdzie:
w — waga przypisywana poszczegolnej metodzie
V — warto$¢ przedsiebiorstwa uzyskana za pomocg okreslonej metody

Jednoczes$nie:
w+w,+ .. +w,=1 (20)

n

Innym sposobem zastosowania podej$cia mieszanego jest obliczenie
warto§ci przedsiebiorstwa wedlug okre§lonej metody i powiekszenie (po-
mniejszenie) jej ze wzgledu na jaki§ dodatkowy czynnik, na przyktad sil-
ng marke.

Metody mieszane moga by¢ szczeg6lnie przydatne, kiedy chcemy do-
konaé potgczenia dwoch firm i w tym celu policzy¢ ich warto§¢ wzgledem
siebie. Zarzady firmy przejmujgcej i przejmowanej bedg zawsze staraly
sie forsowa¢ najkorzystniejszg dla siebie metode, ttumaczgc na przyktad,
ze jedna firma wykazuje wieksze zyski, bo mniej inwestowata w pozy-
skanie nowych klientow czy Srodki trwale. Zmieszanie kilku metod moze
utatwi¢ znalezienie kompromisu pomiedzy dwoma stronami. NajczeSciej
metody mieszane stanowig polgczenie metod majgtkowych z metodami
dochodowymi.

Do najpopularniejszych metod mieszanych nalezg metody wartoSci
§redniej (np. metoda niemiecka, metoda szwajcarska i metoda Schmalen-
bacha) oraz metody z zyskiem dodatkowym jako zrédltem wartosci repu-
tacji (np. metoda stuttgarcka, UEC) (Kufel 1992).

Metody wartosci $redniej sg kompilacjg metod majatkowych i dochodo-
wych. Jako dosy¢ sztuczne i arbitralne potaczenie czesto przeciwstawnych
koncepcji nie majg rozsadnej interpretacji ekonomicznej (Zarzecki 1999).

W przypadku metody z zyskiem dodatkowym wartos$¢ przedsiebiorstwa
rozumiana jest jako warto§¢ majatku powiekszona o tzw. warto$é reputa-
¢ji mierzonej przez skapitalizowanie zysku dodatkowego. Zysk dodatkowy
jest to nadwyzka wyniku finansowego rzeczywiScie realizowanego przez
dang firme nad wynikiem finansowym, ktéry bylby generowany przy
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zalozeniu zwrotu z kapitatu wlasnego odpowiadajgcego kosztowi kapitatu
firmy (Zarzecki 1999). W praktyce wymienione metody mieszane sg rzad-
ko stosowane do przeprowadzania wycen firm internetowych?'e.

3.8. WYCENA WSTECZNA, ANALIZA SCENARIUSZY

Ze wzgledu na ograniczong mozliwo$é stosowania tradycyjnej metody
zdyskontowanych przeplywéw gotéwkowych do wyceny firm interneto-
wych, zwigzang z wysokg niepewnoscig prognoz dotyczgcych przepty-
wow gotowkowych, Copeland zaproponowal wycenianie firm interneto-
wych za pomocg metody wyceny wstecznej (zaczynamy od przyszloSci
i dokonujemy wyceny na podstawie kilku scenariuszy przeplywow go-
towkowych, ktore powinny odzwierciedla¢ stopienn niepewnosci doty-
czacy rozwoju spoélek internetowych i mikroekonomiczna analize przed-
siebiorstwa (Copeland, Koller, Murrin 2000). Dla kazdego scenariusza
nalezy okreslié prawdopodobienstwo jego wystapienia. Wycena wstecz-
na nie jest narzedziem wyceny w Scislym tego stowa znaczeniu, a raczej
przeksztalceniem metod dochodowych, zmierzajacym do weryfikacji ra-
cjonalnosci wycen rynkowych.

Wycene wsteczng rozpoczynamy od okre§lenia, jak dana firma i bran-
za bedzie wygladaé w przysztoSci, kiedy po okresie szybkiego wzrostu
i niepewno§ci osiggnie pewien stan rownowagi, a nastepnie dokonujemy
ekstrapolacji do stanu obecnego. Przyszly wzrost powinien by¢ opisywa-
ny przez ogblne wskazniki dotyczgce rynku, na przyktad wielko$é tego

Faza : Ekspansja
poczatkowa |

Szybki :
wzrost |
|
|

Dojrzatosc Spadek

Czas
Rysunek 17. Cykle rozwoju przedsiebiorstwa
Zrodlo: Jak wrys. 16.

19 Wiecej informacji na temat metod mieszanych mozna znalez¢ w wiekszo§ci mono-
grafii dotyczacych wycen (np. Zarzecki 1999).
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rynku, stopa penetracji i wskazniki mikroekonomiczne dotyczace dane-
go przedsiebiorstwa, jak Srednie dochody na klienta, marza operacyjna.
Nalezy ocenié¢, w ktorym momencie uznajemy, ze mamy do czynienia ze
stanem rownowagi. Na rysunku 17 przedstawiono kolejne cykle rozwoju
przedsiebiorstwa.

Idea metody polega na tym, aby spojrzec, o ile i przez jaki czas powin-
ny rosngé wskazniki, zeby obecna cena rynkowa wygladata atrakcyjnie.

Mozemy to opisaé nastepujacg zaleznoscig (por. Estrada 2001):

FCF(1 FCF.(1 :
V= Co(+g1)+ CF(1 + g)

0

1+r (1 + r)2
FCE(1 + g)'|(1 +
-t S8 21
(1+7r)
gdzie:
V, - biezgca kapitalizacja rynkowa
FCF, - wolne przeplywy gotowkowe z biezacego okresu
r — stopa dyskontowa
g, - przewidywana stopa wzrostu w prognozowanym okresie
g, —przewidywana stopa wzrostu po okresie prognozowanym

Kolejnym krokiem jest okreslenie, na ile realistyczne sa przyjete
przez nas zalozenia dotyczgce wzrostu przedsiebiorstwa. Ze wzgledu na
niepewno$¢ przyszloéei firm internetowych, metode wyceny wstecznej
mozemy polgczyé z analizg scenariuszy.

Warto§¢ firmy obliczang za pomocg analizy scenariuszy przyblizamy
nastepujacg zaleznoscia:

V=Vep,+..+V-p, (22)
gdzie:
V... V,— warto§¢ przedsiebiorstwa przy zalozeniu wystgpienia danego
scenariusza
Di-.. p, — prawdopodobienstwo wystgpienia danego scenariusza,
przyczymp, + ... +p, =1

Scenariusze moga zakladaé¢ réwniez mozliwo§é bankructwa przed-
siebiorstwa w przyszloSci, co stalo sie rzeczywistoscig dla wielu firm in-
ternetowych.

Klopotem zwigzanym ze stosowaniem opisanej powyzej metody jest
jej wrazliwo$é na nawet niewielkie zmiany prawdopodobienstwa dla opi-
sywanych scenariuszy oraz duza subiektywno$é zwigzana z ich przypi-
sywaniem.

Osoby zainteresowane dokladniej metoda analizy scenariuszy i wyce-
ny wstecznej powinny zapozna¢ sie z pracami Copelanda, Kollera i Mur-
rina badz J. Estrady (Copeland, Koller, Murrin 2000; Estrada 2001).
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Na przyktad A. Damodaran (Damodoran 2000) ttumaczy, ze wyceny
firm z negatywnymi przeplywami gotowkowymi w chwili obecnej wy-
sokg stopg wzrostu i niepewnymi prognozami dotyczacymi przyszlo-
§ci muszg cechowaé sie duzg rozbieznoscig wynikéw, co odzwierciedla
wystepujaca duza niepewnosé, jesli chodzi o przyszto§é przedsiebiorstw
i ryzyko inwestowania w takie firmy. Jezeli zakres wyceny jest duzy
i obarczony duza niepewnoscia, to zawsze inwestor podejmujacy decyzje
dotyczacg zakupu danej spotki powinien sobie odpowiedzieé na pytanie,
czy czuje sie komfortowo z danymi zalozeniami.

Wedlug wyliczen przeprowadzonych przez Estrade, przy zastosowa-
niu metody wyceny wstecznej akeji Yahoo! w 2000 roku, aby usprawie-
dliwié 6wczesny poziom wartosci rynkowej, zyski firmy powinny przez
kolejnych 10 lat rosnaé¢ w tempie ponad 93% rocznie (Estrada 2001).






ROZDZIAL CZWARTY

POMIAR WARTOSCI ZYCIOWE)
KLIENTA TJEGO ZASTOSOWANIE
DO WYCENY PRZEDSIEBIORSTW
NTERNETOWYCH

4.1. WARTOSC ZYCIOWA KLIENTA I JEJ UZYTECZNOSC DO WYCENY
PRZEDSIEBIORSTW INTERNETOWYCH

Jednym z najbardziej wiarygodnych wskaznikéw powodzenia firmy jest
to, czy potrafi ona zatrzymaé pozyskanych nabywcéw. Tak zwana war-
tosé zyciowa klienta (customer lifetime value — CLV) jest uznawana przez
wielu badaczy i praktykéw za kluczowy wskaznik w marketingu relacyj-
nym oraz w przypadku firm nowej ekonomii — wskaznik pokazujacy war-
tosci przedsiebiorstwa. Z kwestig przywigzywania kupujacych zwigzana
jest koncepcja marketingu relacyjnego (customer relationship marketing
— CRM), gdzie celem strategicznym dziatania firmy jest zagwarantowa-
nie satysfakeji nabyweoéw, w szczegblnosci tych juz pozyskanych, nato-
miast celami operacyjnymi sg podnoszenie wartosci zamowien klienta,
zbudowanie jego lojalnosci oraz zwiekszanie jego koszyka zaméwien.
Koncepcja marketingu relacyjnego powstala na Uniwersytecie Up-
psala, gdzie w latach 60. XX wieku zajmowano sie tzw. podej$ciem inte-
rakcyjnym w marketingu przemystowym. Jako odrebna koncepcja zostal
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on po raz pierwszy wprowadzony w 1983 roku przez Leonarda Berry’ego
w kontek§cie marketingu ustug (Berry 1983). Zasadniczym przelomem
w badaniach nad tg koncepcjg byly rozpoczete juz w latach 70. XX wieku
prace grupy naukowcow z tzw. szkoly nordyckiej. W p6zniejszym czasie
staly sie one podstawg do stopniowego tworzenia cato$ciowej koncepcji.

Pomiar rentowno$ci na poziomie indywidualnego klienta jest pomia-
rem trudnym i sprawiajacym menedzerom ogromne problemy (Grzegor-
czyk 2007). Modele CLV zostaly rozwiniete na bazie wzrostu popularnosci
marketingu relacyjnego, szczegélnie w latach 90. XX wieku. Syntetyczny
przeglad literaturowy poszczegélnych metod obliczania CLV mozna zna-
lez¢ na przykiad w pracach H. Wojnarowskiej czy M. Grzegorczyk (Woj-
narowska 2004; Grzegorczyk 2007).

Wykorzystywane sg one czesto przez menedzeréw jako narzedzie po-
magajgce w prawidlowym podejmowaniu decyzji marketingowych. Jed-
noczesnie rozwdj technologii informatycznych znacznie uproscil przed-
siebiorstwom gromadzenie i przetwarzanie danych dotyczacych klientow.
Tworzenie dlugoterminowych, przynoszacych zyski relacji z klientami
jest podstawg funkcjonowania wiekszo$ci modeli biznesowych, uwaza-
nych za glowne aktywa niematerialne przedsiebiorstwa. Efektywnos¢,
z jakg firma potrafi Igczy¢ potrzeby i oczekiwania klientéw z posiadany-
mi zasobami marketingowymi, tj. buduje tozsamo$é marki, rozwija pro-
dukty, ksztattuje wspélprace miedzy innymi z dostawcami i klientami,
okresla jej zdolno$¢ do tworzenia trwatej przewagi konkurencyjnej (Czu-
bata 2004). To nie poziom lojalno$ci ani utrzymywanie klientéw sg klu-
czowymi kwestiami zarzadzania relacjami z klientami, lecz utrzymywa-
nie przynoszgcych zyski klientow i zarzgdzanie rentowno$cig portfela
klientow (Ryals 2005; Grzegorczyk 2007).

Obliczanie CLV jest bardzo popularne w przypadku branzy wydaw-
niczej, gdzie stuzy miedzy innymi do obliczania, ile pieniedzy mozna wy-
da¢ na pozyskanie nowego subskrybenta, zakladajgc na podstawie do-
stepnych danych, ze pozostanie on wierny gazecie przez kolejnych n lat
i bedzie odnawial subskrypcje. Na podstawie tak dokonanych obliczen
wiele gazet zacheca czytelnikow do rozpoczecia subskrypcji kosztowny-
mi prezentami, wiedzac jednoczesnie, ze w pierwszym okresie uzyskane
dochody nie zrekompensujg poczatkowych wydatkow.

Stosowanie metody CLV bylo bardzo popularne w czasie hossy inter-
netowej, jednak w wiekszosci przypadkéw tak dokonana wycena nie mia-
la glebszej podstawy teoretycznej. W czasie goraczki internetowej z 1999
roku wyceniano na przyklad jednego klienta ksiegarni internetowej Ama-
zon.com na 3000 USD, a portalu Yahoo! na 1000 USD (Fernandez 2001).
Nie dokonano jednak dokladnej analizy, czy dani klienci przynoszg zysk
czy tez stanowig tylko koszt dla przedsiebiorstwa ani kiedy ewentualnie
mogg przynie§¢ dochody. W okresie przed bessg z 2000 roku metode CLV
stosowano raczej jako poréwnawcza, a wycena klienta byta oderwana od
ekonomicznych podstaw funkcjonowania przedsiebiorstwa.
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Z podobnag sytuacjg mieliémy do czynienia gdy eBay w 2005 roku prze-
jal za 2,6-4,1 mld USD przynoszaca straty firme Skype (patrz rozdziat
3.6) czy w lutym 2007 roku, gdy firme Gadu-Gadu o rocznych przycho-
dach na poziomie 8,3 mIln PLN w 2005 roku i 11,1 mln PLN w 2006 ro-
ku i zysku netto odpowiednio 3,2 mln PLN i 3,8 mln PLN w dniu jej
debiutu rynek wycenit na 497,6 min PLN?°, co dalo warto$é wskaznika
cena/sprzedaz na poziomie 45.

Wsréd analitykow podstawowym uzasadnieniem takiej wyceny byta
liczba uzytkownikéw komunikatora — wedtug prospektu emisyjnego po-
nad 4 mln (Gadu-Gadu 2007), jednak trudno bylo znalez¢ w raportach
auditycznych glebszg analize ekonomiczng bazy klientow spotki.

Poniewaz w przypadku spélek internetowych gléwnym celem inwe-
stycji jest stworzenie relacji z klientami, stanowi to przestanke do stoso-
wania modeli CLV do obliczania wartoSci calych przedsiebiorstw. Opisa-
ng metode CLV mozna uznac za kolejng odmiane metod dochodowych,
kladaca nacisk na projekcje liczby klientéw i generowanych przez nich
dochodow.

Ponizej zaprezentowano autorski model wyceny przedsiebiorstw bazu-
jacy na obliczaniu CLV. Zaproponowana w modelu segmentacja klientow
umozliwia, oprécz okreslenia warto$ci firmy, odpowiedz na pytanie, kto-
re segmenty klientéw wplywajg na budowe wartosci przedsiebiorstwa.

W modelu wyrézniono kategorie klientéw zorientowanych na doko-
nanie jednorazowego zakupu oraz zorientowanych na tworzenie relacji
z dostawea.

Warto$é przedsiebiorstwa mozemy opisaé nastepujacg zalezno$cia:

warto$¢ rynkowa liczba warto§¢é

przedsiebiorstwa ~ klientéw ° klienta (23)

W zaleznoSci od specyfiki modelu biznesowego klientem moze by¢
na przyklad subskrybent serwisu internetowego, zarejestrowany klient
sklepu internetowego badz portalu.

Wartoéé klienta to suma pochodzacych od niego zdyskontowanych
dochodéw, ktére dostarcza on firmie w catym okresie jego obstugi. Naj-
prostszg formule do obliczania warto§ci CLV mozemy przedstawic¢ na-
stepujaca zaleznoscig:

CLV = CZ (24)
=0 (1 + r)
gdzie:
CLV — wartoé¢ zyciowa klienta
P, —dochéd uzyskiwany od danego klienta w czasie ¢
CL - czas zycia danego klienta (customer lifetime)
r - stopa dyskontowa

20 Dane na podstawie www.gielda.onet.pl.
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W przypadku obliczania wartosci CLV dla celow marketingowych,
czesto warto$é zyciowa klienta oblicza sie dla okreslonego, z géry zalo-
zonego okresu.

Aby obliczy¢é dochody od danego klienta, musimy zna¢ przychody
i koszty z nim zwigzane oraz koszt jego pozyskania. Dochdd zwigzany
z pojedynczym klientem w czasie ¢ mozemy opisac nastepujacg zalezno-
Scia:

P, = (ARPU, — ACPU, — SRC,) — SAC (25)
gdzie:
t=0,1,2,..CL
ARPU, - éredni przychod zwiazany z danym klientem
ACPU, - to $redni koszt zwigzany z klientem
SRC, - koszt utrzymania klienta
SAC - koszt pozyskania klienta

WielkoSci we wzorze (25) oznaczone indeksem ¢ traktowane sg ja-
ko zmienne, ktérych wartoSci moga zmieniac¢ sie w czasie zycia klienta
(CL - customer lifetime). Koszt pozyskania klienta, SAC, jest przypisa-
ny do okresu poczgtkowego ¢ = 0.

Przychody zwigzane z danym klientem, zalezne od wielkoéci i cze-
stotliwoéci dokonywanych przez niego zakup6w, to wplywy ze sprzedazy
okre§lonych produktéw i ustug oraz przychody dodatkowe. W przypad-
ku dostawcy ustug TCP/IP badz portalu internetowego utrzymujgcego
sie z abonamentu, przychodem bedzie zakup abonamentu w poczatko-
wym okresie i prawdopodobienistwo odnowienia abonamentu oraz zaku-
pu w przyszloéci dodatkowych ustug — na przyktad rozszerzenia uzyt-
kowanego pasma dostepu, telewizji cyfrowej (dostawca ustug TCP/IP),
dodatkowych platnych serwiséw informacyjnych (portal internetowy).
Dodatkowym przychodem moze by¢ warto§é referencji zwigzana z po-
lecaniem przez klienta produktéw danej firmy znajomym i zdobywanie
w ten sposéb nowych klientow.

Sredni koszt zwigzany z danym klientem to przede wszystkim koszt
sprzedawanych mu produktéw i ustug.

Na koszt utrzymania klienta sktadajg sie miedzy innymi:

B koszty sprzedazy zwigzane z utrzymaniem okreslonego klienta — na
przyklad wysylanie oferty przedluzenia abonamentu

B koszty obstugi pozyskanego klienta — wchodzg tu miedzy innymi
koszty serwisu i utrzymywania kontaktu (na przyklad call-center,
programy stalego klienta).

Natomiast kosztami pozyskania klienta sg:

B ujemna marza realizowana na produktach sprzedawanych danemu
klientowi, zwigzana z promocyjnymi cenami oferowanymi nowo po-
zyskanemu klientowi

B koszt akwizycji, czyli koszty sprzedazy i marketingu zwigzane z po-
zyskaniem nowego klienta — najprostszym sposobem ich obliczenia
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jest oszacowanie udzialu (procentu) kosztow sprzedazy i marke-

tingu zwigzanych z pozyskaniem nowych klientéow w poszczegél-

nych segmentach i podzielenie ich przez liczbe nowo pozyskanych

klientow.

W poczatkowym okresie obstugi koszty zwigzane z danym klientem
z reguly sg wyzsze od dochodéw, ktére mozemy uzyskac.

Wartosé zyciowag klienta mozemy zatem przedstawié nastepujaco:

o ARPU, — ACPU, — SRC,

CLV = — SAC (26)
Z 1+

Nowy klient generuje wartos¢ jedynie wtedy, gdy koszt pozyskania
jest nizszy niz suma zdyskontowanych przeplywoéw gotéwkowych gene-
rowanych przez niego w przyszlosci.

Stopa dyskontowa zastosowana do obliczania wartosci zyciowej
klienta powinna zaleze¢ od rodzaju klienta. Jezeli na przyklad podpi-
sal on dlugoterminowy kontrakt z firma, powinna byé ona nizsza niz
w przypadku klienta, ktéry w kazdej chwili moze przej$é¢ do konkuren-
cji. Jak wynika ze wzoru (26), glownymi czynnikami wplywajacymi na
wysoko§¢ dochodéw pochodzgceych od danego klienta sg: osiggana mar-
za, koszt akwizycji i czas zycia klienta. Jezeli chcemy na podstawie war-
tosci CLV obliczy¢ warto$é przedsiebiorstwa, niezbedne jest ocenienie
zmiany liczby klientéw w czasie. W najprostszej postaci mozna tego do-
kona¢ na bazie wskaznikéw charakteryzujacych liczbe utrzymywanych
i traconych w kazdym okresie (roku) klientéw. Obliczenie pozostatych
warto§ci wymaga bazy danych, umozliwiajgcej okreslenie przychodéow
i kosztow zwigzanych z danym klientem. W przypadku gdy nie posiada-
my takich danych, mozemy prébowac obliczy¢ CLV na poziomie bardziej
og6lnym, dzielgc dane zbiorcze przez catkowitg liczbe klientéw i uzy-
skujgc §rednig CLV dla klienta przedsiebiorstwa. Jednak uzyteczno§c¢
takiego wskaznika, w szczegdlnosci do celoéw marketingowych, bedzie
znacznie nizsza.

Z obliczaniem wartosci zyciowej klienta wigza sie wskazniki utrzy-
mywania i utraty klientow, méwigce jaki procent klientéw, ktérzy do-
konali zakupu w poprzednim okresie, ponowit zakup, i jaki procent
klientow zrezygnowal z zakupow. Wskazniki te pomagajg mierzy¢ sku-
tecznos$é rozwoju okre§lonego produktu badz ustugi.

Wskaznik utrzymywania klientow (retention rate) opisujemy zalez-
noécia:

P

r = NCEP 00% 27
NCPP

gdzie:

R — wskaznik utrzymywania klientow

NCRP - liczba klientéw powtarzajgcych zakup w danym okresie
NCPP - liczba klientéw dokonujgcych zakupéw w poprzednim okresie
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Wskaznik utraty klientow (churn rate) obliczamy wedlug ponizsze-

g0 wzoru:
NCLP
C = + 100% (28)
NC
gdzie:
C — wskaznik utraty klientow
NCLP - liczba klientéw, ktorzy zrezygnowali z zakupéw w danej fir-
mie

NC - liczba klientow firmy.

Opisane wskazniki mozna oblicza¢ w ujeciu iloSciowym i wartoS§cio-
wym. Aby méc obliczy¢ ich wartoS§ci, niezbedna jest odpowiednio rozbu-
dowana baza danych, pozwalajaca na uzyskanie informacji dotyczacych
pojedynczych klientow.

Najczesciej w praktyce wykorzystujemy zalozenie, ze wskazniki
utrzymywania i utraty klientéw sa wartoSciami stalymi w czasie i dla
poszczegblnych grup klientéw, jednak w rzeczywisto$ci wskazniki te
mogg ulega¢ duzym zmianom (Schweidel, Fader, Meyer 2004). W ostat-
nim okresie rozwinely sie badania nad zrywajgcymi z tym zalozeniem
modelami probabilistycznymi obliczania prawdopodobienstwa utrzymy-
wania i utraty klientéw, w zaleznoéci od takich czynnikéw, jak sezo-
nowo$¢, promocje, okres trwania relacji, r6znorodno$é klientéw (Fader,
Hardie 2006; Schweidel, Fader, Bradlow 2006).

Dodatkowa warto$cig, ktéra mogg kreowaé klienci dla przedsie-
biorstwa, jest dodatkowa sprzedaz dzieki pozyskiwaniu przez obecnych
klientéw nowych klientéw, na przyktad przez udzielanie rekomendacji
ksztaltujacych pozytywny wizerunek firmy. Klient moze ponadto budo-
wac kapital wiedzy przedsiebiorstwa dzieki dostarczaniu informacji do-
tyczacych jego realnych potrzeb. Te dodatkowe wartoSci sg jednak bar-
dzo trudne do skwantyfikowania i przelozenia na wartoSci liczbowe.
Doéwiadczenia liderow w skali globalnej w zakresie handlu elektronicz-
nego, jak na przyklad eBay, pokazujg, ze ta dodatkowa warto§¢ moze
mie¢ kluczowe znaczenie dla budowy pozycji firmy w $wiecie internetu
(Reichheld, Schefter 2000).

Teoretyczne podstawy metody CLV pogtebili S. Gupta, D.R. Leh-
mann i J.A. Stuart, ktorzy stworzyli model wyceny klientéw spélek in-
ternetowych na podstawie zdyskontowanych przysztych przeplywow go-
towkowych, obejmujacych koszty akwizycji, wskaznik utrzymywania
klientow, projekcje wzrostu i zwigzane z nimi koszty (Gupta, Lehmann,
Stuart 2003).

Model zaklada nieskonczony horyzont czasowy. Warto§¢ klientow
przedsiebiorstwa w danym momencie liczona jest jako suma wartoSci zy-
ciowych poszczegoélnych grup klientéow pozyskiwanych w kolejnych okre-
sach. Biezgca warto$¢ kazdej grupy liczona jest natomiast jako zdyskon-
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towana suma przychodéw w kolejnych okresach, co opisuje nastepujgce
wyrazenie:

k-t
‘/LV= anzmk—th_ M (29)
6=0 k=t 1+7r) (1 +7r)
gdzie:
V., —warto§c¢ klientow przedsiebiorstwa
n, - liczba klientéw pozyskanych w czasie ¢
m,,_, — marza uzyskiwana na kliencie
r  —stopa dyskontowa
R - wskaznik utrzymywania klientéw

Rownanie powyzsze pozwala obliczy¢ wartosc klientéw przed opodat-
kowaniem dochodéw przedsiebiorstwa. Do przewidywania liczby klien-
tow w czasie mozna zastosowaé model dyfuzyjny F.M. Bassa (Bass 1969),
ktoéry jest dosy¢ skomplikowany matematycznie, badz funkcje logistycz-
na o postaci:

N=—2% (30)
1+e’ "
gdzie:
N, - caltkowita skumulowana liczba klientéw w czasie ¢
a, b, c — parametry funkcji

Liczbe nowo pozyskanych klientéw mozna obliczy¢, korzystajac z za-
lezno&ci:
dN,  ace’ "

dt - 1+ e—b —ct)z

n, =

(31)

Parametr a funkcji logistycznej okre§la stan nasycenia rynku, nato-
miast warto$¢ a/2 wskazuje na punkt przegiecia funkeji — przejécie z fa-
zy wzrostu produktu do fazy dojrzalosci. Parametr ¢ okresla stopien na-
chylenia krzywej. Metody wyznaczania parametréow funkcji logistyczne;j
przedstawione sg na przykiad w ksigzce T. Stanisza (Stanisz 1986).

7 badan przeprowadzonych przez Gupte, Lehmanna i Stuarta wy-
nika, ze obliczona warto§¢ klientow pozwala prawidtowo przewidywac
wartos¢ rynkowg przedsiebiorstwa. Autorzy ci przeprowadzili wycene
pieciu firm. W trzech przypadkach otrzymane wartoéci byly zblizone do
biezgcych warto$ci rynkowych, co jest wynikiem znacznie lepszym niz
uzyskiwane przy stosowaniu tradycyjnych metod wyceny, ktore nie od-
zwierciedlajg prawidlowo wartoS$ci szybko rosnacych firm z negatywny-
mi przeplywami gotéwkowymi.

Opisywana metoda wymaga wiekszej iloSci danych wejSciowych niz
tradycyjne metody wyceny. Pozwala natomiast na lepsze zarzgdzanie re-
lacjami z klientami w celu kreowania wartosci przedsiebiorstwa i okre-
§lenie, ktorzy klienci sg rentowni obecnie i beda w przyszlosci, a ktorzy
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generujg badz beda generowac straty. Z badan przeprowadzonych przez
Gupte, Lehmanna i Stuarta wynika rowniez, ze najwiekszy wplyw na
wartos$¢ klientow ma wskaznik utrzymywania klientéw, mniejszy zas
marza uzyskiwana na kliencie, a najmniejszy koszt akwizycji. Wskaznik
utrzymywania klientéw ma réwniez wiekszy wplyw na wartoéé klien-
tow, a w konsekwencji firmy, niz stopa dyskontowa badz koszt pozyska-
nia kapitalu przez firme.

Podstawowym problemem, szczegélnie w przypadku mlodych branz,
jest odpowiednie przewidywanie uzyskanych w przyszlosci dochodow
pochodzacych od danych klientéw badz grup klientow, aby p6zniej odpo-
wiednio dopasowaé wydatki marketingowe do przewidywanej charakte-
rystyki okre§lonych klientéw (Reinartz, Kumar 2000).

4.2. SEGMENTACJA KLIENTOW W MODELU WARTOSCI ZYCIOWE]
KLIENTA I WYCENA PRZEDSIEBIORSTW NA JEJ PODSTAWIE

W tym rozdziale autor chce zaproponowac rozszerzenie koncepcji ob-
liczania wartosci firmy na podstawie bazy klientéw (przedstawionej
uprzednio) o dokonanie segmentacji klientéw. Na potrzeby zapropono-
wanego ponizej modelu wyceny wyréznijmy dwie kategorie klientéw: zo-
rientowanych na dokonanie jednorazowego zakupu i zorientowanych na
stworzenie relacji z dostawca.

Istotne jest odr6znienie obydwu typéw klientéw i odpowiednie za-
projektowanie dla nich proceséw dokonywania zakupéw. Klient zorien-
towany na dokonanie jednorazowego zakupu nie bedzie zainteresowany
czasochlonnym wypelnianiem formularzy, ktore utatwig w przysztosci
firmie tworzenie z nim relacji; chce raczej szybko zrealizowaé planowa-
ny zakup. Czeéé klientéw nigdy nie bedzie zainteresowana tworzeniem
dlugoterminowych relacji. Nie znaczy to jednak, ze takich klientéw na-
lezy lekcewazyé. Generujg oni mniejszy przychéd, ale jednocze$nie moga
by¢ mniej kosztowni w obstudze, przez co beda przynosi¢ wyzsze marze.
W przypadku klientow zorientowanych na stworzenie relacji z dostaw-
ca, nalezy doktadnie policzy¢ koszty zwigzane z utrzymywaniem relacji
z danym klientem.

Klient powinien mieé¢ wybor: czy jest zainteresowany tworzeniem
dlugoterminowych wiezi z dostawca czy po prostu chce dokona¢ jedno-
razowego zakupu i wyjsé ze sklepu.

Pewng analogig moga by¢é dwa podstawowe typy czytelnikéw ga-
zet: takich, ktérzy kupujag je w punktach sprzedazy detalicznej (kio-
skach itd.), oraz prenumeratorow. W przypadku prenumeratoréw, wy-
dawcy sg nastawieni na poniesienie dodatkowych sporych wydatkéw
marketingowych i wzglednie wysokich kosztéw zwigzanych z przycig-
gnieciem tego typu klientéw, poniewaz po pierwsze sg oni zwigzani
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dlugoterminowa umowa na dostawe towaru, ktorg czesto przedluzaja
na kolejne okresy, a po drugie z reguly sg oni latwiejsi i mniej kosztow-
ni w obstudze.

Przeanalizujmy przyklady portali powstatych na bazie tresci ga-
zet, takich jak na przyklad ,,Gazeta Wyborcza” czy ,,Rzeczpospolita”.
Dwa podstawowe segmenty klientow to z jednej strony subskrybenci,
ktérzy wykupuja abonament na dostep do tresci portalu przez okre-
Slony czas, z mniejszymi lub wiekszymi ograniczeniami, a z drugiej —
klienci, ktorzy sg zainteresowani wykupieniem dostepu do tresci jed-
nej badz kilku Scisle okreslonych publikacji. Druga grupa powinna
moc skorzystaé z ustugi mozliwie jak najszybciej i jak najprosciej, dla-
tego na przyklad czesto dokonujg oni platnosci sms-em i dostajg in-
formacje zwrotng z jednorazowym hastem dostepu, waznym na §cisle
okres§lony krotki czas badz dajacym dostep do pelnej tresci okre§lonej
publikacji.

Dla klientéw zorientowanych na dokonanie jednorazowego zakupu,
na przyklad w ksiegarni internetowej, nieprzyjemna rzecza jest po-
Swiecanie czasu na zakladanie niezbednego do tego konta. Aby pgjsc
na reke takim klientom, niektére sklepy internetowe, jak na przyktad
ksiegarnia Buecher.de, umozliwiajg dokonywanie zakupéw bez zaktla-
dania konta - jedynie po wypelnieniu kroétkiego formularza z danymi
teleadresowymi kupujgcego, badz jezeli adres dostawy jest inny niz ad-
res kupujacego, z danymi adresata.

W przypadku klienta jednorazowego, CLV bedzie réwna zyskowi
z pojedynczej transakeji, dlatego na potrzeby zaprezentowanego ponizej
modelu wyceny konieczna jest mozliwo§¢ policzenia przychodéw i kosz-
tow zwigzanych z okre§lonym rodzajem transakcji.

Wycena na podstawie zaproponowanej segmentagji

Zakladamy, ze firma posiada dwa segmenty klientéw: jeden tworzag
klienci zorientowani na dokonanie jednorazowego zakupu, a drugi — zo-
rientowani na stworzenie relacji z dostawca.

Warto$é przedsiebiorstwa rozpatrujemy jako sume wartoSci zyciowej
wszystkich klientéw i opisujemy wzorem:

‘/LV = VST + VCR (32)
gdzie:
Vsr— warto$é ogétu klientéw zorientowanych na dokonanie jednorazo-
wego zakupu
Veor— wartoéé klientow zorientowanych na stworzenie relacji z dostawca.

Warto§é ogétu klientéw zorientowanych na dokonanie jednorazowe-
go zakupu okres§lamy na podstawie liczby transakeji dokonanych przez
niezarejestrowanych uzytkownikow badz uzytkownikow, ktorzy zalozyli
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konto, ale nie dokonali wiecej niz jednej transakeji, co mozna okresli¢ na-
stepujacag zaleznoscig:
Bz, P,
Vip = 2= (33)
=o(1+7r)
gdzie:
Py — dochdd uzyskiwany z pojedynczej transakeji z klientem zoriento-
wanym na dokonanie jednorazowego zakupu
z, - liczba transakeji w czasie ¢
EL - prognozowany czas zycia danego przedsiebiorstwa

Prognozowany dochéd uzyskiwany z pojedynczej transakeji z klien-
tem zorientowanym na dokonanie jednorazowego zakupu mozemy obli-
czac¢ na podstawie danych historycznych, zwigzanych z obsluga tego ty-
pu klientéw, obliczajac na przyklad Srednig arytmetyczng z okreslonej
proby transakcji.

Kolejnym krokiem obliczania wartosci ogétu klientéw zorientowa-
nych na dokonanie jednorazowego zakupu jest prognoza liczby ogétu
transakcji dokonanych przez tego rodzaju klientéw. Doswiadczenie au-
tora, zdobyte przy tworzeniu prognoz sprzedazy spoétek sektora gospo-
darki informacyjnej, pokazuje, ze w praktyce najprosciej jest opierac
sie na prognozach zarzgdéw spélek co do przyszlej sprzedazy, ktore
z reguly sg wiarygodne. Takie podej$cie moze by¢ lepsze niz stoso-
wanie modeli matematycznych czy prognozy ekspertéw branzowych.
Szczegblnie w przypadku mitodych firm bgdz nowych branz okazuje
sie, ze eksperci zewnetrzni czy stworzone modele nie sg w stanie do-
starczy¢ wiarygodnych prognoz ze wzgledu na brak dostatecznej zna-
jomosci specyfiki danej firmy lub branzy. Nalezy jednak pamietaé, ze
zarzad jest jednym z interasariuszy, a jego funkcje celu nie zawsze sg
zgodne z funkcjami celu kapitalodaweow. W zwigzku z tym nalezy za-
wsze poznac logike stojacg za przedstawianymi prognozami, poddac jg
wnikliwej analizie i ewentualnie zastosowac¢ inne metody (wiedze eks-
pertéw) jako element weryfikacyjny dla przedstawionych przez zarzad
prognoz.

Jedli nie chcemy opiera¢ sie na prognozach zarzadu, autor propo-
nuje aproksymowanie za pomocg krzywej logistycznej (wzor (30)). Naj-
wiekszy problem wynikajgcy ze stosowania tej funkcji do aproksymacji
liczby transakcji dla firm internetowych moze powstac z dysponowania
jedynie danymi historycznymi, okreslajacymi tylko jej przebieg poczat-
kowy.

Jezeli dokonujemy wyceny firmy w danym momencie, powinni§my
wzigé pod uwage liczbe jej obecnych klientéw i przewidywang liczbe no-
wych klientéw. Warto§é obecnych klientow zorientowanych na stworze-
nie relacji z dostawcg okre§lamy — zakladajac ze zostang oni utrzymani
— przy wykorzystaniu zaleznosci:
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CR t
=n (34)
- Z o(1L+r)f
gdzie:
neg — liczba klientow zorientowanych na stworzenie relacji
P — éredni dochdd uzyskiwany od klienta zorientowanego na stworze-
nie relacji z dostawcg

Podany model mozna prébowac rozbudowaé przez wyrédznienie K pod-
grup klientéw, zainteresowanych tworzeniem relacji, na przyklad w za-
leznoéci od dtugoéci wykupionej subskrypcji uprawniajgcej do dostepu do
treSci portalu internetowego. W tym przypadku powyzszy wzor przyjmie
postac:

& PCRkt

Ve = ZnCRk Z

(35)
k=0 0(1 r)t

Dochody Pgy, Pcg 1 Peg s, Wystepujace we wzorach (33), (34) 1 (35) sa
w ogdlnosci funkcjami czasu.

Wartoéé pozyskanych w przyszlosci klientéw obliczy¢ mozna za po-
mocg wzoru (29). Aby mozna bylo stosowaé ten wzor, niezbedne jest
okreS§lenie zmian liczby klientéw w czasie. Podobnie jak w przypadku
prognoz dotyczacych liczby transakcji klientéw zorientowanych na do-
konanie pojedynczego zakupu, autor sugeruje skorzystanie z prognoz
zarzadu (z opisanymi wcze$niej zastrzezeniami) badz aproksymowanie
skumulowanej liczby klientéw funkcjg logistyczna.

Podsumowanie

Dokonywanie wyceny przedsiebiorstwa na podstawie CLV w poréwna-
niu z tradycyjnymi metodami jest procesem trudnym i zlozonym. Jed-
noczesnie jednak opisywany model pozwala nie tylko dokona¢ wyceny
przedsiebiorstwa, ale takze wnikngé w specyfike jego dziatania i zro-
zumieé, na ile warto$é ta wynika z posiadania bazy lojalnych klientow
oraz ktore grupy klientéw przyczyniajg sie do jej budowy. Jest to mozli-
we dzieki zastosowaniu metody wyjScia od danych operacyjnych, w celu
przejscia do danych finansowych.

W przypadku obydwu rozwazanych typow klientéw inne sg dwa pod-
stawowe wskazniki kreowania wartoSci dla przedsiebiorstwa. Dla klien-
tow jednorazowych bedzie to zysk zwiazany z transakcja (profit per
transaction), w przypadku klientéw zorientowanych na stworzenie rela-
cji za$ bedzie to warto§¢ zyciowa klienta. Model mozna odpowiednio roz-
budowywaé¢ dzieki wyrdznieniu dodatkowych kategorii klientéw badz
dzieki obliczaniu wolnych przeplywoéw gotéwkowych zwigzanych z da-
nymi grupami klientéw, zamiast dochodéw. Problemem w przypadku
stosowania tego rodzaju modyfikacji jest trudny dostep do odpowied-
nich danych.
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Szczegélnie uzyteczne jest stosowanie tego rodzaju modeli w przy-
padku wyceny dokonywanej przez fundusze inwestycyjne, w szczegélno-
§ci typu venture capital, ktore sg aktywnym inwestorem w przedsiebior-
stwie, dlatego ze umozliwiajg one zbudowanie odpowiednich systeméw
monitoringu, pozwalajgcych na biezgce kontrolowanie wartosci firmy
oraz szybkie wychwytywanie niebezpiecznych tendencji, tak aby mac
odpowiednio wczes$nie na nie reagowac.

Bardziej problematyczne moze byé stosowanie zaprezentowanego
modelu w przypadku spélek gietdowych, ze wzgledu na problem z uzy-
skaniem odpowiednich danych.

W kolejnych podrozdziatach przedstawiono przyklady zastosowania
metody wyceny firm internetowych na podstawie obliczania wartoS§ci
zyciowej klientéow oraz ich segmentacji. Ze wzgledu na to, ze — wedlug
autora — opisany model powinien stanowic przede wszystkim narzedzie
dla funduszy venture capital, pozwalajace zrozumieé czynniki kreowa-
nia wartoS§ci oraz pomagajace budowac¢ wartos¢ przedsiebiorstwa, autor
nie dokonuje weryfikacji modelu z wycenami rynkowymi.

4.3. WYCENA PRZEDSIEBIORSTWA — WYCENA.COM

Ponizej przedstawiono wykorzystanie opisanej w poprzednim podroz-
dziale metody wyceny do oceny warto$ci fikeyjnego specjalistycznego
portalu internetowego Wycena.com, ktéry zajmuje sie publikacjg arty-
kuléw na temat wycen przedsiebiorstw oraz udostepnia arkusze kalku-
lacyjne przydatne przy wycenie. Przy przeprowadzaniu wyceny zatozono
zerowg stawke podatkowg oraz pelne finansowanie rozwoju przedsie-
biorstwa ze §rodkéw wlasnych — nie wnikamy w strukture finansowania
przedsiebiorstwa, zakladamy réwniez zerowe koszty finansowe i zmia-
ny kapitalu obrotowego.

Z serwisu mozna korzysta¢ w dwojaki sposob: albo przez wykupienie
jednorazowego hasta dostepowego, albo przez wykupienie statego doste-
pu, waznego przez okreslony czas.

Wykupienie jednorazowego hasta dostepu jest mozliwe dzieki wysla-
niu sms-a na numer dostepowy. Abonament mozna wykupi¢ na okres
bedacy wielokrotno§cig 12 miesiecy.

Aby dokona¢ wyceny klientéw uzyskujacych dostep do serwisu za po-
moca sms-a, klasyfikujemy ich jako zorientowanych na dokonanie jedno-
razowego zakupu, natomiast wykupujacych abonament na zorientowa-
nych na stworzenie relacji z dostawca.

W tabeli 9 przedstawiono prognoze wielko§ci sprzedazy calkowitej
przedsiebiorstwa.

Prognoze kosztow i przychodéw zwiazanych z klientem abonamento-
wym przedstawia tabela 10. Koszt pozyskania klientajest obliczany przez
podzial alokowanego na poszczegblne grupy budzetu marketingowego
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na liczbe nowo pozyskanych klientéw wykupujacych abonament oraz
liczbe transakcji dokonanych za pomocg sms-6w.

Bazujac na powyzszych danych, obliczono dochody pochodzace od po-
jedynczego klienta wykupujgcego abonament, ktore zostaly przedsta-
wione w tabeli 11.

Bazujac na powyzszych danych, obliczono catkowity dochdd uzyska-
ny od klientéw wykupujgcych abonament.

Zalozono stope dyskontowg 12%, co dalo zdyskontowany dochdd od
grupy klientow wykupujacych abonament w wysokosci 3 679 541 PLN.

Na podstawie powyzszych danych obliczono dochéd z tego rodzaju
klientow, ktory przedstawiono w tabeli 14.

Przy zalozonej stopie dyskontowej w wysokos$ci 12% wartos$é tego ro-
dzaju klientéw w zalozonym okresie wynosi 1 364 757 PLN, natomiast
warto§¢ ogoétu klientéw przedsiebiorstwa w prognozowanym okresie to
5044 297 PLN.

Warto§¢ rezydualna przedsiebiorstwa obliczamy jako 50% wielkosci
sprzedazy z ostatniego roku prognozy, czyli po zdyskontowaniu do war-
tosci biezacej otrzymujemy kwote 782 760 PLN.

Zgodnie z przedstawionymi wyliczeniami warto$¢ przedsiebiorstwa
Wycena.com wynosi 5 827 057 PLN.

4.4. WYCENA PRZEDSIEBIORSTWA — VOIPCALL.COM

VoIPcall.com jest dostaweg ustug telekomunikacyjnych opierajagcym swe
dzialanie na technologii VoIP. Firma dziata od 5 lat na rynku warszaw-
skim. Rynek ustug VoIP w ostatnich latach dynamicznie wzrasta, za-
rowno dzieki rozwojowi internetu w Polsce (wzrost liczby uzytkowni-
kéw), jak i popularyzacji najnowoczeéniejszych urzadzen dostepowych,
takich jak telefony komérkowe dualmode (GSM/WiFi).

Podstawowe ustugi oferowane przez VolPcall.com to:

m dostep ,wdzwaniany” umozliwiajacy polgczenia ze zwyktych telefo-
néw na numer dostepowy i za jego posrednictwem rozmowy telefo-
niczne miedzymiastowe i do 55 krajow swiata

B komunikator umozliwiajgcy komunikacje tekstowg z innymi siecia-
mi, jak Gadu-Gadu, Tlen oraz telefoniczng z funkcjonalnoscig audio
i wideo

B rozwigzania sprzetowe (zaréwno dla klientéw indywidualnych, kto-
re stanowig pelen zamiennik telefonu stacjonarnego, jak i dla klien-
tow biznesowych — wspolpraca z centralami telefonicznymi), rowniez
wideo

m uslugi dodane: billingi online, wirtualna centrala telefoniczna, call-
back.

Model biznesowy VoIPcall.com opiera sie na sprzedazy sprzetu oraz
polaczen telefonicznych pre-paid oraz post-paid. Glownymi klientami
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firmy sg klienci indywidualni, w przypadku ktérych dochody pochodzg
z reklam zawartych na komunikatorze internetowym oraz z kart zdra-
pek/dotadowan zakupywanych w systemie pre-paid, oraz mate i érednie
przedsiebiorstwa, ktore korzystajg z calego wachlarza ustug oferowa-
nych przez VolPcall; platnos¢ za ustugi odbywa sie po zakonczeniu okre-
§lonego miesigca — firma dostaje szczegétowy rachunek za calos¢ $wiad-
czonych uslug. Minimalny okres, na ktéry mozna podpisa¢ umowe na
Swiadczenie uslug, to 12 miesiecy.

Klienci nie sg zobowigzani do ponoszenia oplat abonamentowych.
Platnosci okresowe sg mozliwe rowniez w przypadku klientéw indywi-
dualnych, jednak praktycznie firma nie posiada rozliczajacych sie w ten
sposob osob. Wedlug stanu na 31 grudnia 2006 roku firma ma okoto
100 tys. klientéw indywidualnych oraz okolo 1,5 tys. klientéw z sektora
malych i §rednich przedsiebiorstw, ktorzy bedg dalej nazywani klienta-
mi biznesowymi.

Gléwnymi kanalami dystrybucji jest sprzedaz przez wlasna strone
internetowa oraz wspdlpraca z firmami zewnetrznymi zajmujacymi sie
sprzedazg ustug telekomunikacyjnych, glownie przez serwisy partner-
skie.

W pierwszych latach dziatalnoéci na rynku firma opierata swéj roz-
woj na $rodkach wlasnych zalozycieli. Majgc na wzgledzie dalszg eks-
pansje, rozpoczeto poszukiwania inwestora strategicznego i w zwigzku
z tym niezbedne stalo sie dokonanie wyceny przedsiebiorstwa.

Przy przeprowadzaniu wyceny zalozono zerowsg stawke podatkowsg
oraz pelne finansowanie rozwoju przedsiebiorstwa ze Srodkéw wlasnych
— nie wnikamy w strukture finansowania przedsiebiorstwa, zaktadamy
réwniez zerowe koszty finansowe i zmiany kapitatu obrotowego.

Podczas rozméw z potencjalnymi inwestorami kluczowe znaczenie
mialo zrozumienie podstawowych Zrédel wartoSci firmy oraz okreslenie
dalszych kierunkéw rozwoju.

Podstawowe kierunki dalszego rozwoju zostaly zdefiniowane przez
zarzad przedsiebiorstwa. Zakwalifikowano do nich:

B rozw(j sieci sprzedazy, rozbudowe dzialu handlowego, zarzadzanie
relacjami z klientem

B rozwdj infrastruktury wlasnej zwigzany z wiekszg liczbg zestawia-
nych polgczen oraz zwiekszaniem gamy oferowanych ustug

B finansowanie rozwoju produktéw, w szczegdlnoSci rozwdj autorskie-
go komunikatora internetowego oraz produktéow VoIP

B budowa wizerunku i wzrost aktywnosci PR.

Inwestorzy chcieli zrozumieé, czy warto§¢ przedsiebiorstwa wyni-
ka z posiadania 100 tys. uzytkownikow indywidualnych, w przypadku
ktorych mozliwy jest rozwdj pakietu dostarczanych uslug, czy firma po-
winna skoncentrowaé rozwdj na pozyskiwaniu klientéow biznesowych
przynoszacych wysokie przychody jednostkowe i czy to oni wlaénie sg
grupa majacag najsilniejszy wplyw na wartoéé firmy. W zwigzku z tym
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zaproponowano dokonanie wyceny przedsiebiorstwa metodg CLV i wy-
odrebnienie grupy klientéw indywidualnych jako zorientowanych na
dokonanie jednorazowego zakupu oraz klientéw biznesowych, ktérych
zakwalifikowano jako klientéw zorientowanych na stworzenie relacji.
Zarzad firmy uzaleznil od uzyskanych wynikéw decyzje dotyczaca dal-
szego kierunku poszukiwania inwestora.

Przy zalozonej stopie dyskontowej w wysokosci 10% warto$§é ogotu
klientéw indywidualnych w zalozonym okresie wynosi 11 326 805 PLN.

W przypadku klientéw biznesowych nalezy zauwazyé¢ stosunkowo
wysoki koszt pozyskania klienta, ktéry sprawia, ze w pierwszych la-
tach do nowych klientéw trzeba doptacaé. Wysoki koszt pozyskania jest
zwigzany z korzystaniem z firm zewnetrznych zajmujgcych sie sprzeda-
zg ustug telekomunikacyjnych, co w szczegdlnosci uwidoczniajg dane za-
warte w tabeli 20.

Catkowity dochéd z nowych klientéw biznesowych oraz z klientéw
odnawiajgcych pakiet uslug przedstawiono w tabeli 21.

Przy zalozeniu stopy dyskontowej w wysoko§ci 10% catkowita war-
tos¢ klientéw biznesowych wyniosla 271 474 PLN, natomiast kwota
wartosci ogotu klientow przedsiebiorstwa w prognozowanym okresie to
11 598 279 PLN.

Warto$é rezydualng przedsiebiorstwa obliczamy jako 50% wielko$ci
sprzedazy z ostatniego roku prognozy, czyli po zdyskontowaniu do war-
toSci biezacej otrzymujemy kwote 1 252 605 PLN.

Na podstawie przedstawionych wyliczeh warto$§é przedsiebiorstwa
VoIPcall wyniosta 12 850 884 PLN.

Dokonana wycena pokazuje, ze warto§¢ przedsiebiorstwa wynika z du-
zej liczby klientéw indywidualnych, ktérzy mimo ze nie przynoszg duze-
go ARPU, sg tani w obstudze i pozyskaniu. Klienci abonamentowi nato-
miast, pomimo tego ze przynoszg duze jednostkowe przychody, ze wzgledu
na wysoki koszt pozyskania nie sg grupg przynoszacg duze zyski.

Na podstawie dokonanej wyceny dalsze poszukiwania inwestora stra-
tegicznego postanowiono skierowa¢ w dwoch kierunkach: inwestora fi-
nansowego, ktory sfinansowalby przeprowadzenie duzej kampanii re-
klamowej nastawionej na pozyskanie nowych klientéw indywidualnych,
badZ inwestora branzowego posiadajacego wlasng sie¢ sprzedazy, kto-
ry umozliwitby obnizenie kosztow pozyskania nowych klientéw bizne-
sowych.
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MONITOROWANIE WARTOSC
PRZEDSIEBIORSTW, FUNDUSZE
VENTURE CAPITAL

ORAZ ICH ROLA W ROZWOJU
MtODYCH PRZEDSIEBIORSTW
INTERNETOWYCH

Niezmiernie istotna role w rozwoju sektora nowej ekonomii odegraty
fundusze typu venture capital, ktore finansowaly wiekszo§¢ firm inter-
netowych w fazie projektow start-up.

Fundusze venture capital odegraty kluczowg role w spektakularnym
rozwoju takich przedsiebiorstw, jak Amazon.com, Yahoo!, Netscape czy
AOL (Figiel 2007, Kornasiewicz 2004, Bygrave, Timmons 1992).

W poprzednich rozdzialach okre§lono, jakie czynniki wplywajg na
warto$¢ przedsiebiorstwa i w jaki sposob ja mierzyé. W ostatniej czeSci
zamierzeniem autora ksigzki jest skoncentrowanie sie na jednym z klu-
czowych elementow relacji miedzy funduszami typu venture capital
a spotkami portfelowymi, wplywajacym na budowanie warto§ci w fir-
mach, czyli monitorowaniu wartoS§ci przedsiebiorstwa. Aby monitorowac
warto$¢ przedsiebiorstwa, fundusze venture capital w umowach ze sp6t-
kami portfelowymi gwarantujg sobie prawo regularnego otrzymywania
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sprawozdan z dzialalno$ci przedsiebiorstw, pozwalajacy stworzy¢ sys-
tem monitoringu i zapewniajacy funduszowi mozliwos$¢ szybkiego wy-
chwytywania niebezpiecznych tendencji i nowych obszaréw ryzyka, tak
aby moéc wezes$nie na nie reagowacé i w odpowiedni sposéb przekazac nie-
zbedng pomoc przedsiebiorstwu.

W przypadku firm internetowych, inwestycje dokonywane przez fun-
dusze VC charakteryzuja sie szczegolnie wysokim ryzykiem zwigzanym
z przewaga aktywow niematerialnych w strukturze bilansu i szybkim
wzrostem przedsiebiorstw. W zwigzku z tym oczekuja one czestego i ter-
minowego przesylania raportéw, aby moc wlasciwie oceni¢ przyszig sy-
tuacje spotek portfelowych (Kemmerer, Weidig 2005). Fundusze réwniez
chcg mieé wplyw na obsade zarzadow i rad nadzorczych oraz podejmowa-
nie strategicznych decyzji w przedsiebiorstwie. Stworzenie odpowiednich
systemow monitoringu i ostrzegania jest kluczowym elementem decydu-
jacym o sukcesie i poziomie wartosci spotek portfelowych.

W przypadku funduszy VC format raportowania dlugookresowe-
go z reguly nie rézni sie istotnie od formatu wymaganego przez trady-
cyjnych dostarczycieli kapitatu, takich jak banki, ktore analizuja dane
w sposob bierny i post factum. Z tego tez powodu zostanie on pominiety
w tym rozdziale. Czynnikiem odr6zniajacym fundusze VC i pozwalaja-
cym na szybka reakcje jest biezgce raportowanie.

Fundusze VC, oprécz kapitatu, sg w stanie rowniez dostarczyé¢ do-
radztwa w zakresie zarzgdzania i jednocze$nie, jako udzialowcy przed-
siebiorstwa, wzigé odpowiedzialno$é¢ za udzielane rady. Czesto znajdu-
ja wlasciwych pracownikéw na kluczowe pozycje, dostaweéw, klientow,
pomagaja w tworzeniu odpowiedniej struktury przedsiebiorstwa, syste-
moéw kontroli, znajduja dodatkowe Zrédia finansowania czy tworzg sys-
tem motywacyjny dla kluczowej kadry zarzadzajacej przedsiebiorstwa.
Aby jednak mozna bylo zaaplikowa¢ odpowiednie lekarstwo, fundusze
muszg w odpowiednim momencie zauwazyé chorobe. Fundusze VC dzia-
lajg w sytuacjach charakteryzujgcych sie wysokim ryzykiem i niepew-
noscig.

Niniejszy rozdzial zostal napisany na podstawie praktycznego do-
§wiadczenia autora. Jego celem bylo okre§lenie elementow i zakreséw
ryzyka, na ktore nalezy zwrdoci¢ uwage, i pokazanie przyktadu systemu
raportowania przedsiebiorstw internetowych, a nie zaproponowanie jed-
nolitych standardéw, co jest zadaniem dla miedzynarodowych organi-
zacji, takich jak BVCA (British Venture Capital Association) czy EVCA
(The European Private Equity & Venture Capital Association), ktére
zajmujg sie opracowywaniem standardéw i wytycznych w tym zakresie
(np. BVCA 2003, EVCA 2003).

Najczesciej umowa miedzy funduszem a spoltkg zawiera informacje
dotyczace zakresu, charakteru i terminu przekazywania informacji na
temat spotki. Fundusze VC zastrzegajg sobie rowniez prawo do wgladu
w dokumentacje przedsiebiorstwa, w szczegdlno§ci prawng i podatkowa,
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przeprowadzania audytow oraz mozliwosci przeciwdzialania sytuacjom
kryzysowym, poprzez ograniczenie praw wlascicieli w przypadku osig-
gania zlych wynikéw przez firme.

Najczesciej prawa funduszu zalezne sg od osigganych przez firme

wynikow. Im sg one gorsze, tym glebiej fundusz moze ingerowac¢ w za-
rzgdzanie przedsiebiorstwem; moze rowniez zarezerwowac sobie prawo
wykupu pierwotnych wtascicieli (Tykvova 2000). Fundusze VC z reguly
gwarantuja sobie prawo blokowania istotnych decyzji, w szczeg6lnoSci:
zaciggania nowych zobowigzan
emisji nowych akgcji
wyplaty dywidendy
realizacji nowych inwestycji
dokonywania zakupow powyzej okre§lonego poziomu
zaciggania zobowigzan powyzej okre§lonego poziomu.
Inwestycje lub zakupy mogg stuzy¢ do wytransferowania aktywow
ze spo6lki do ,zaprzyjaznionych firm”. Emisje nowych akeji moga dopro-
wadzi¢ do zmiany kontroli nad firmg w kierunku niepozadanym przez
fundusz. Istotnym elementem wartosci mlodego przedsiebiorstwa jest
z reguly jego kapital ludzki, zwigzany z osobami zarzadzajacymi spol-
kg. Zmiana struktury akcjonariatu moze doprowadzié do zmiany sktadu
zarzgdu i w ten sposéb utraty tego cennego kapitatu moze spowodowac
réwniez zmiane strategii, utrate wplywu na funkcjonowanie przedsie-
biorstwa przez fundusz.

W przewazajgcej wiekszoéci inwestycje finansowane przez fundusze VC
charakteryzujg sie kilkoma rundami finansowania. Odpowiednio wezesne
wychwycenie negatywnych tendencji moze skloni¢ partneréw funduszu
do odciecia finansowania w kolejnej rundzie i dzieki temu do zminima-
lizowania strat. Zarzad spoétki portfelowej moze nie by¢ zainteresowany
przekazywaniem negatywnych informacji, poniewaz nawet jezeli wedlug
jego wiedzy dalsze finansowanie przedsiewziecia nie ma podstaw ekono-
micznych, zarzad moze by¢ nadal zainteresowany jego dalszym kontynu-
owaniem ze wzgledu na osobiste korzysci, jakie uzyskuje z dalszego funk-
cjonowania przedsiewziecia. Podzial inwestycji na kilka rund zmniejsza
ryzyko funduszu i motywuje zarzad spélek portfelowych do osiggniecia
odpowiednich celow, aby zostaé zakwalifikowanym do kolejnej rundy fi-
nansowania, oraz uzyskac jak najlepszg cene za akcje. Wielko§é zastrzyku
kapitalowego i wycena sg skorelowane z osiggnieciem okre§lonych celow.
Kolejne rundy finansowania sg réwniez okazjg dla funduszy, aby poza bie-
zgcg kontrolg spotki, dokonaé¢ doktadnego due-dilligence.

Z reguly zarzady spoélek portfelowych motywowane sg przez akcjona-
riuszy do osiagniecia okre§lonych celow przez stworzenie odpowiednich
systemow motywacyjnych, najczeSciej opartych na przyznaniu udzia-
6w w przedsiebiorstwie, opcji badz wyplaty duzej premii, jezeli zosta-
ng osiggniete odpowiednie cele. Fundusze w ten sposéb chcg skorelo-
wacé korzySci zarzadow i inwestorow, nalezy jednak pamietac, ze jezeli
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zarzad i pierwotni akcjonariusze sg przekonani o bankructwie firmy, to
opisane mechanizmy motywacji nie bedg pomocne.

Gléownym elementem systemu sprawozdawczoSci jest przesylanie —
najczesciej comiesiecznych — biezgcych raportéw, ktore zawierajg spra-
wozdania finansowe i informacje dotyczace dziatalnoSci operacyjnej.

Sprawozdania finansowe mozemy podzieli¢c na okresowe, z reguly:
kwartalne, pélroczne i roczne, ktére podlegajg badaniu przez audyto-
row. Charakteryzuja sie one duzg wiarygodnos$cia, ale przez to otrzymy-
wane sg z op6znieniem. Drugim elementem sprawozdania jest biezaca
informacja finansowa, skladajgca sie najczesciej z comiesiecznych nieau-
dytowanych sprawozdan finansowych, dostarczanych czesto kilka badz
kilkana$cie dni po zamknieciu okresu, dzieki czemu umozliwiajg szybka
interakcje ze strony inwestora.

Ze wzgledu na szybko zmieniajacg sie sytuacje mlodych przedsiebiorstw,
sprawozdania powinny by¢ przesylane jak najszybciej po zamknieciu okre-
sow sprawozdawczych, nawet jesli dane nie sg do konica wiarygodne.

Aby lepiej wychwycié zachodzace tendencje i zrozumie¢ dostarczane
sprawozdania finansowe, dane powinny by¢ utozone wedtug formuly: wiel-
kosci budzetowane, wielkosci wykonane, wielko§ci skumulowane, czyli po-
kazujgce stopien wykonania w diuzszym okresie (np. roku), co pozwala
zrozumieé, jak daleko od zamierzonego celu znajduje sie przedsiebiorstwo.
Podstawg do wielko$ci planowanej powinien by¢ zestawiony z podzialem
na miesigce biznesplan i dokonane na jego podstawie projekcje finanso-
we pro forma rachunku zyskéw, bilansu przedsiebiorstwa oraz rachunku
przeplywéw pienieznych.

Najbardziej praktycznym sposobem jest przesylanie comiesiecznych
sprawozdan finansowych w formacie pliku arkusza kalkulacyjnego (np.
Excel). Aby ulatwi¢ analize sprawozdan, mozna sie postuzy¢ funkcjami
formatowania warunkowego i w przypadku wielkoéci liczbowych zadac
podséwietlenia dla kazdej wielko§ci wszystkich odchylen powyzej okreslo-
nych wielkoS§ci krytycznych. Jest to ostrzezenie zar6wno dla osoby spo-
rzadzajacej sprawozdanie okresowe, zatwierdzajacej (np. dyrektor finan-
sowy spolki portfelowej), jak i analizujgcej ze strony funduszu. Format
przesylanych sprawozdan finansowych powinien byé kompatybilny ze
stosowanym w przedsiebiorstwie planem kont.

Rachunek zyskéw i strat

W czeéci przychodowej powinny by¢ wyszczegblnione przychody z po-
szczeg6blnych grup dochodow i grup klientow w zakresie poszczegélnych
grup dochodéw. Podzial kosztéw powinien byé dokonany na koszty ro-
dzajowe, a jezeli jest to mozliwe — na koszty rodzajowe przyporzadkowa-
ne do poszczegblnych grup dochodéw. Rachunek zyskéw i strat powinien
by¢ przedstawiany rowniez w strukturze kumulacyjnej. W wiekszosci
mlodych firm internetowych mamy do czynienia z malo skomplikowang
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struktura kosztowo-przychodowa, w zwigzku z tym przygotowanie ta-
kiej analitycznej wersji rachunku zyskow i strat nie powinno przyspo-
rzy¢ nadmiernego problemu.

Bilans

W bilansie powinna by¢ przeprowadzona analiza podmiotowa zobowia-
zan i nalezno$ci, tzn. powinny zostaé¢ wyszczeg6lnione nalezno§ci we-
dlug grup klientéw i innych dluznikéow (np. klienci korzystajacy z danej
ustugi, ustugi telekomunikacyjne), natomiast w zobowigzaniach grupy
dostawcow i innych wierzycieli (np. kredyt krotkoterminowy otrzymany
od danego banku badz dostawcy, zobowigzania z tytulu wynagrodzen,
otrzymane przedplaty za serwis od danej grupy klientéw).

W informacji dodatkowej powinna sie znajdowac¢ ponadto analiza
czasowa zobowigzan i nalezno$ci, dane dotyczace cyklu rotacji zobowig-
zan i naleznosci, saldo rachunkéw bankowych na koniec danego okresu
oraz wielko§¢ wydatkow zwigzanych z nowymi inwestycjami wedlug re-
alizowanych zadan.

Rachunek przeptywdw pienieznych

Rachunek przeplywéw pienieznych powinien, podobnie jak bilans, wy-
szczeglblniaé przeplywy zwigzane z poszczegblnymi grupami kosztéw,
przychodéw, zmian zobowigzan, naleznoSci, inwestycji oraz finansowa-
nia. W informacji dodatkowej powinny zosta¢ umieszczone obliczone
wskazniki ptynnoéci Ii II.

Informacja uzupetniajaca

Sprawozdania finansowe powinny by¢ uzupelnione o dodatkowe infor-
macje. W przypadku wiekszosci firm internetowych kluczowymi ele-
mentami, ktére powinny by¢ monitorowane, sg w szczegdlnosci:

B liczba unikalnych goéci

odsetek uzytkownikéw wérod ogétu uzytkownikow internetu

liczba nowo pozyskanych i utraconych klientéw

dochody i koszty zwigzane z obstugg klientow nalezacych do poszcze-
golnych grup

rentowno§¢ poszczegélnych grup klientow

stan zatrudnienia

udzial w rynku

statystyki dotyczace oglagdalnoSci strony i konwersji ruchu na stronie
w pozyskiwanie nowych klientow

elementy kosztotworcze, w tym zwlaszcza:

O koszt przyciagniecia klientéw na strone

O koszt utrzymania aktywnych klientow
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O érednie przychody zwigzane z klientami nalezacymi do poszcze-

golnych grup

O érednie koszty zwigzane z klientami nalezgcymi do poszczegdl-

nych grup.

W przypadku kazdej firmy niezbedne jest okreslenie i wyr6znienie
kluczowych wskaznikéw wplywajacych na dlugoterminowy wzrost war-
tosci przedsiebiorstwa, tzw. wskaznikéw kreowania wartosei. Sledzenie
tych wskaznikéw ma zasadnicze znaczenie w procesie monitoringu. Po-
winny one by¢ réwniez kluczowymi elementami w procesie oceny zarza-
dow.

Wynik finansowy jest zawsze wypadkowa wewnetrznych proceséw,
ktore skladajg sie na stworzenie wartoSci dla klienta, dokonanie przez
niego zakupu, a w konsekwencji na przyniesienie zysku dla przedsie-
biorstwa. Prawidlowy monitoring powinien wnika¢ w specyfike tego we-
wnetrznego tancucha, ktory sklada sie na wytworzenie produktu badz
uslugi dostarczonej klientowi, wnikajac zaréwno w efektywnosé pro-
cesOw biznesowych, w sensie efektywnoSci kosztowej, jak i elementow
sktadajacych sie na jako§¢ koncowego produktu badz dostarczanej ustu-
gi. Jezeli na przyklad firma zacznie ograniczaé zatrudnienie w dziale
kontroli jako$ci, co przyczyni sie do redukeji kosztoéw, moze to jednocze-
énie doprowadzi¢ do spadku jako$ci oferowanych produktéw i spadku
satysfakcji klienta, a to moze doprowadzié do odwrotu klientéw i zmniej-
szenia przychodéw. Dlatego istotne jest monitorowanie wskaznikéw za-
réwno finansowych, jak i niefinansowych.

Interesujgce zestawienie wskaznikéw finansowych i niefinansowych,
pozwalajacych monitorowaé efektywno$é sklepow internetowych, zosta-
o przedstawione przez J.J. Mistry’ego i B. Nandama (Mistry, Nandam
2005). Podejscie to bazuje na zaproponowanej przez Kaplana i Nortona
zréownowazonej karcie wynikéw (Kaplan, Norton 1992, 1996), pozwa-
lajacej na §ledzenie krétkoterminowych rezultatow, przy jednoczesnym
monitorowaniu rozwoju kompetencji i przyroscie aktywoéw niewymier-
nych, ktére wplywaja na rozwdj i dtugoterminowsg zdolno§¢ do genero-
wania dochodéw przez przedsiebiorstwo. Czesé z przedstawionych w ta-
beli 22 wskaznikéow, w szczegdlnoSci niefinansowych, moze stanowié
warto§ciowe uzupelnienie systemu monitoringu przedsiebiorstwa.

Firmy powinny ponadto w formie narracyjnej informowac fundusz
o istotnych zdarzeniach w swojej dzialalno§ci. Arkusz sprawozdania
mozna rozszerzy¢ o miejsca, w ktorych informacje te powinny by¢ wpi-
sywane w sposOb usystematyzowany.

Osoba analizujgca raport powinna prosi¢ o wyjasnienia wszystkich
odchylen w zakresie przesylanych sprawozdan powyzej okreslonych
wielko$ci krytycznych. Dokladne raportowanie, polaczone z comiesiecz-
ng dyskusja z osobg kontrolujgca projekt na temat zaistnialych odchy-
len, jest istotnym elementem motywujacym zarzad spolki portfelowej do
zachowania dyscypliny finansowej.
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Oprocz analizy otrzymywanych sprawozdan przedstawiciele fun-
duszu powinni réwniez osobiScie odwiedza¢ spo6tki portfelowe. Wedlug
M. Gormana i W. Sahlmana partnerzy czolowych funduszy VC staraja
sie odwiedza¢ firmy raz w miesigcu (Gorman, Sahlman 1989). Takie wi-
zyty pozwalajg lepiej zrozumiec firme i jej problemy oraz stanowia me-
chanizm kontroli i motywacji dla zarzadoéw. Tego rodzaju mechanizmow
kontroli nie nalezy jednak myli¢ z przejmowaniem biezgcego zarzadza-
nia operacyjnego przez fundusz.



WYKORZYSTANE SYMBOLE

a - parametr funkcji
ARPU - §redni przychéd zwigzany z klientem,
ACPU - éredni koszt zwigzany z klientem.

b - parametr funkcji

B - spodziewane wydatki zwigzane z markg

c - parametr funkcji

C — wskaznik utraty klientéw

CAPEX- wielko§é nakladéw kapitalowych

CL — czas zycia danego klienta (customer lifetime)

CLV - warto§¢ zyciowa klienta

D — warto$é kapitatéw obcych

DEPR - amortyzacja

DTV - zdyskontowana warto$c¢ rezydualna

E — warto$é kapitatéw wlasnych

EBIT - zysk przed wyplatg odsetek i opodatkowaniem

EL — prognozowany czas zycia danego przedsiebiorstwa

F — dodatkowe przeplywy gotéwkowe zwigzane z marka

FCF - wolne przeplywy gotéwkowe

- - przewidywana stopa wzrostu w prognozowanym okresie

S - przewidywana stopa wzrostu w okresie, po okresie prognozowanym

I - cena realizacji opcji

K - kapital zainwestowany na poczatku danego roku

K, - kapital zainwestowany na poczatku okresu

K* — warto$é rownowagowa kapitalu w roku n, czyli roku do ktérego fir-
ma jest w stanie generowa¢ zwrot z zainwestowanego kapitalu wyz-
szy od WACC

m - marza uzyskiwana na kliencie

M - warto$§é mnoznika

Neg — liczba klientéw zorientowanych na stworzenie relacji

n, — liczba klient6w pozyskanych w czasie ¢

N - dystrybuanta standardowego rozktadu normalnego

N, - catkowita skumulowana liczba klientéw w czasie ¢

NC — liczba klientéw firmy

NCLP - liczba klientéw, ktérzy zrezygnowali z zakupow w danej firmie
NCPP - liczba klientéw dokonujgcych zakupéw w poprzednim okresie
NCRP - liczba klientéw powtarzajgcych zakup w danym okresie
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NOPAT- zysk operacyjny netto przed opodatkowaniem

NPV - warto§¢ biezgca netto projektu inwestycyjnego

p — prawdopodobienstwo wystgpienia danego scenariusza

P, — warto§¢ rzeczywistej opcji kupna

P — §rednie dochody uzyskiwane z klienta zorientowanego na stworze-
nie relacji

P, — warto§¢ rzeczywistej opcji sprzedazy

Py, — dochéd uzyskiwany z pojedynczej transakeji z klientem zorientowa-
nym na dokonanie jednorazowego zakupu

P, — dochéd uzyskiwany od danego klienta w czasie ¢

r — stopa dyskontowa

e — koszt kapitatu wlasnego

p — koszt kapitatu obcego

Iy — stopa zwrotu z portfela rynkowego

I'rp — oczekiwana stopu zwrotu dla aktywow wolnych od ryzyka

T'rp — premia za ryzyko

recapy — Koszt kapitalu wlasnego wyznaczany metodag CAPM

R — wskaznik utrzymywania klientéw

ROIC - stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu
SAC - koszt pozyskania klienta
SRC - koszt utrzymania klienta

t, - czas do wyga$niecia opcji

T — wysoko$é efektywnej stopy podatkowej

TV — warto§¢ rezydualna przedsiebiorstwa

|4 — warto§¢ przedsiebiorstwa

V, ... V, — warto§¢ przedsiebiorstwa przy zalozeniu wystgpienia danego scena-
riusza

Ve — warto§¢ marki

Ver — wartoé¢ klientéw zorientowanych na stworzenie relacji z dostawcg

Voer  — warto§cé przedsiebiorstwa obliczona metodg DCF

Viv — warto§¢ klientéw przedsiebiorstwa

Vv, — biezgca kapitalizacja rynkowa

Ve — warto§¢ biezacg przeplywoéw generowanych przez projekt inwesty-
cyjny

Vor — warto§¢ ogétu klientow zorientowanych na dokonanie jednorazowe-
go zakupu

Vi — warto§¢ przedsiebiorstwa obliczana metodg wskaznikowg

w — waga przypisywana poszczegélnej metodzie wyceny

W — parametr ekonomiczny

z, — liczba transakcji w czasie ¢

B — miara ryzyka inwestycji w akcje konkretnego przedsiebiorstwa

B — wspotczynnik beta z dzwignig

B. — wsp6tezynnik beta bez dzwigni

AWC - zmiany w kapitale obrotowym

£ — warto§¢ przedsiebiorstwa nieposiadajgca racjonalnego wyjasnienia

o — wsp6lezynnik zmienno$ci wartosci przeplywéw generowanych przez

inwestycje
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