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Jedyngq statq rzeczqg we wszechswiecie jest zmiana”
(Powiedzenie chinskie)

Streszczenie: Czynniki budujace warto$¢ firm nowej ekonomii to przede wszystkim wiedza i innowacyjne
technologie, zwfaszcza informatyka i technologie komunikacyjne. Podczas gdy gospodarcza efektywno$é
dotcomdw jest ciggle poddawana krytyce, to istnienie nowej ekonomii jest bezspornym faktem. Wykorzystujac
nowatorskie metody organizacji produkji, rozmieszczenia (globalizacja) i kierowania procesami gospodarczymi
spowodowano duze zmiany, nie tylko w strukturach firm, ale takze w naszym codziennym Zzyciu. Mozliwos$¢
dominacji majatku trwatego jest juz ograniczona, zas gtdwng wartoscig staja sie atuty niematerialne, a wiedza
staje sie kluczem do sukcesu wielu firm.

Prezentowany materiat zajmuije sie dyskusja o rdznicach w zarzadzaniu i mozliwosciach wyceny zwirtualizowa-
nych i tradycyjnych przedsiebiorstw. Autorzy — na bazie wywodéw historycznych — sprébowali okresli¢ gtdwne
czynniki, ktére generuja wartos¢ rynkowa wirtualnych i tradycyjnych przedsiebiorstw.

Stowa kluczowe: szacowanie wartosci firmy, wartos¢ ksiegowa, warto$¢ rynkowa, ekonomia klasyczna,
przedsiebiorstwo wirtualne

Wstep

Rozwoj nowoczesnych technologii (przede wszystkim informatycznych i komuni-
kacyjnych) spowodowat zmiane podejscia do zarzadzania i kreacji wartosci firm, dajac
podstawy tzw. nowej ekonomii, a wiec gospodarki globalnej i opartej gtéwnie na wiedzy.
Dominujaca role w tworzeniu wartosci firmy zaczynajg odgrywac aktywa niematerialne
zwigzane z kapitatem intelektualnym i dostepem do informacji.

Zmiany struktury budowania wartosci, a co za tym idzie techniki wycen, wynikaja
z rzeczywistych zmian w modelu funkcjonowania firm oraz z czynnikéw zewnetrznych
umozliwiajacych i przyspieszajacych te zmiany.

Termin ,nowa ekonomia” jest w istocie bardzo szeroka definicja, poczynajac od ,do-
tcomdéw” i przedsiebiorstw nowoczesnych technologii, po badania zmian gospodarczych
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spowodowanych uzyciem nowych technologii. Tak czy inaczej, zmiany te majg wptyw na
catg Swiatowa gospodarke, w aspekcie makro, jak w i mikroekonomicznym.

Definicja nowej gospodarki przygotowana przez APEC Economic Committee Project jest
nastepujaca:,Ekonomiczny model oparty na polityce wzajemnej wspétpracy, majqcy na celu
podtrzymanie dfugoterminowego wzrostu, w ktérym informacyjne technologie sieciowe rady-
kalnie zwiekszajq ilos¢ i wartos¢ informacji dostepnych dla jednostek, firm, rynkdw i rzqdéw,
pozwalajqce im dokonywac bardziej efektywnych wybordéw i prowadzqce do lepszych wyni-
kéw"'. Taka definicja jest przydatna w identyfikowaniu wagi, jaka odgrywaja technologie
sieciowe w nowej ekonomii, cho¢ utomnosc jej polega przede wszystkim na tym, ze nie
uwzglednia ona wszystkich kwestii, w tym:

e zmiany organizacyjne, szczegolnie w zakresie organizacji pracy, ktére nastapity po

przyjeciu nowych technologii informacyjnych,

» wzrostu znaczenia kapitatu ludzkiego, potrzeby budowania kompetentnych zespo-

téw ludzkich zdolnych do efektywnego wykorzystania nowych technologii,

« polityki wspierajacej wprowadzanie tych technologii, zwtaszcza polityki fiskalnej?

i handlowej,

« tatwiejszego dostepu do rynkéw inwestycyjnych dla przecietnych ludzi,

 zwigzku pomiedzy wzrostem ekonomicznym a dobrobytem spotecznym, jako kon-

sekwencji nowej gospodarki.

Swiadomos¢ istnienia tych czynnikéw spowodowata konieczno$¢ uzupetnienia definicji
w taki sposob, ze oto nowa gospodarka rozumiana jest jako strategiczne potaczenie zmian
organizacyjnych i prawnych oraz zdolnosci wykorzystania innowacyjnosci i kreatywnosci,
wspieranej przez rozwijajacy sie globalny handel, potaczony z technologia informacyjna,
dzieki czemu mozliwe staje sie osiggniecie dlugoterminowego wzrostu ekonomicznego
i dobrobytu spotecznego.

Stara i nowa ekonomia

Stara ekonomia jest symbolem gospodarki wywodzacej sie jeszcze z rewolucji przemy-
stowej, przy czym skupia sie ona na produkgji, zuzywajac przy tym dobra materialne. Finalna
wartos¢ produktu buduja jego fizyczne elementy i czesci, z ktérych zostat stworzony, za$
koszt pracy i mysli technicznej s minimalizowane.

Produkcja w nowej ekonomii generuje wartos¢ dodang przez skomplikowane interak-
cje wielu zwykle dos¢ oczywistych elementdéw, z mniej dostrzegalnymi takimi jak design,
inzynieria wiedzy czy marka.

Stara ekonomia reprezentuje zwykle duze, ustabilizowane firmy dziatajace w tradycyj-
nych i rozwinietych sektorach przemystu. Charakteryzuje je niewielka zmienno$¢ rynkowa
i niskie ryzyko inwestycyjne. Swoim akcjonariuszom czesto i konsekwentnie wyptacaja

' Definicja ,nowej gospodarki’, przygotowana przez APEC Economic Committee Project, “APEC and the New
Economy” by Catherine L. Mann and Daniel H. Rosen, Institute for International Economics

2 Dotyczy to, co prawda USA; w Polsce istniaty proby prawnego wsparcia nowych technologii (zwolnienie z VAT
za ustugi dostepowe do Internetu, nizszy VAT na ustugi telekomunikacyjne itp.); w powszechnej ocenie byty
jednak niewystarczajace.
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dywidendy, gdyz wypracowane zyski w petni zaspokajajag dziatalnos¢ inwestycyjna, nie-
rzadko przewyzszajac ich potencjat inwestycyjny.

Nowa ekonomia dotyczy spétek zaangazowanych w nowoczesne sektory technolo-
giczne, opierajacych swoja dziatalnos¢ na wiedzy, informacji i komunikacji. Dobrze pro-
sperujace firmy sa w stanie duzo szybciej budowa¢ wartos¢ na rynku. Przyktadami spétek
nowej ekonomii sg $wiatowe firmy, ktérych gtéwna dziatalnos¢ opiera sie na e-commerce
i najnowszych technologiach, takie jak: Google, eBay, Cisco, Microsoft czy Intel. Firmy te
dziataja w odmiennym otoczeniu biznesowym, dlatego, generalnie rzecz bioragc, wartos¢
ich biznesu obarczona jest wysokim ryzykiem zmiennosci.

Spotki starej i nowej ekonomii réznig sie nie tylko obszarem swojej dziatalnosci, ale takze
sposobem wyceny przez rynek. Spotki starej ekonomii wyceniane sg zwykle na podstawie
stabilnych modeli biznesowych, przy nieduzych oczekiwaniach silnego wzrostu, matej
zmiennosci wartosci rynkowej oraz do$¢ precyzyjnych szacunkach przeptywéw pienieznych.

Z kolei wycena spotek nowej ekonomii musi uwzgledniaé wiekszg zmiennos¢ rynku,
mniejsza stabilno$¢ modeli biznesowych, a co za tym idzie wieksze taczne ryzyko. Analizujac
spoétke nowej ekonomii skupic sie nalezy na przysztych zyskach w perspektywie kilku lat,
cho¢ s one tym trudniejsze do oszacowania, im krécej firma istnieje na rynku. To wtasnie
balans pomiedzy doswiadczeniem i wiedzg o procesach biznesowych jest unikalna dla
kazdego modelu i rodzaju biznesu.

Tabela. 1. Wyznaczniki wartosci starej i nowej ekonomii

Stara ekonomia Nowa ekonomia
Niedobdr i rzadkos¢ Powszechnos¢
Potrzeba kontroli Potrzeba wspétpracy, zaufanie
Geograficzna bliskos¢ potozenia produkgji Lokalizacja nie ma znaczenia
Wartos¢ jest mierzalna Warto$¢, wytaniajaca sie”
Skupienie uwagi na linii produkcyjnej Skupienie uwagi na spotecznosci uzytkownikéw
Masowos¢ Personalizacja
Przewidywalnos¢ Eksperymentalnos¢
Statystyki Rozpoznawanie zaleznosci, eksploracja danych
Przejrzyste granice i definicje Przesuwajace sie granice i konsensus znaczen

Irédto: hittp://wistechnology.com/article.php?id=557; dostep dn. 19.05.2007 r.

Sposéb funkcjonowania kazdego przedsiebiorstwa uzalezniony jest od uwarunkowan
zwigzanych z otoczeniem, w jakim sie ono znajduje. Pojawienie sie technologii informa-
cyjnych wraz z procesami globalizacji wyznacza nowe warunki dziatania przedsiebiorstw.
W przedsiebiorstwach starej ekonomii wiekszos¢ decyzji podejmowana jest w oparciu
0 znane schematy dziatan oraz dane zgromadzone przez lata. Jest to dobre podejscie dla
firm, ktérych produkcja ulokowana jest w fizycznych przedmiotach. Te same dane sg po-
trzebne, ale nie sg wystarczajace dla nowej ekonomii. Wartos¢ w tym przypadku staje sie
coraz bardziej zalezna od unikalnej wiedzy i doswiadczenia, ale obiektywne Zrédto danych
musi by¢ uzupetnione réwniez o subiektywne oceny zainteresowanych srodowisk, kulture
organizacji oraz inne powigzania.
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Najwazniejszg cecha charakteryzujaca sfere nowej ekonomii jest wykorzystanie wiedzy
i informacji przy uzyciu technologii ICT?. Czy rzeczywiscie technologia zrewolucjonizowata
ekonomie? Istnieje wiele teorii wskazujacych, ze tak wtasnie jest, ale takze sporo poddaja-
cych w watpliwos¢ modele ekonomiczne. Méwi sie o tzw. fenomenach nowej gospodarki,
ktére dotycza zaréwno mikro-, jak i makro-ekonomii.

To dla przyktadu tzw. ,efekt sieci’, jako nowego Zrédta wzrostu gospodarczego, inny
akcentuje zmiany w charakterze cyklu koniunkturalnego, a doktadniej méwiagc zaleznos¢
pomiedzy inflacja a bezrobociem. Trzeci zaktada z kolei, ze dzieki wyzszej wydajnosci
gospodarka moze rozwijac sie szybciej bez presji inflacyjnej, a dtugookresowe tempo jej
wzrostu ulegnie przyspieszeniu.

Tabela. 2. Wybrane réznice pomiedzy starg i nowa gospodarka

WyszczegdInienie Stara Gospodarka Nowa Gospodarka
Struktury rynkowe Statyczne Dynamiczne
Konkurencja Krajowa Globalna

Hierarchiczne i biurokratyczne

L .-
(np. struktura piramidowa) Formy sieciowe (struktury ptaskie)

Formy organizacyjne

Organizacja produkgji Masowa, mechanizacja i automatyzacja produkgji Elastyczna, oparta na informacji
Kluczowe drivery (generatory) wzrostu Kapitat, praca Wiedza, innowacja

Wskazniki produkgji Wydajnos¢ Efektywnos¢

Irédta przewagi konkurencyjnej Korzysci ekonomii skali Ir::)t;)v:::ia’ ai]it(:;kSITz:tk:Sr;gzlsa:lajrs]tlgr:?zzrokr:]
Inaczenie B&R® Umiarkowane Bardzo wysokie
oot | SPIt | me dine
Stosunki z innymi firmami Samodzielnos¢, agresywnos¢ Wspétpraca (alianse i fuzje), partnerstwo
Polityka cenowa Bazujaca na kosztach W zaleznosci od wartosci dla klienta

Marketing indywidualny, komunikacja

Dziatania marketingowe Segmentacja rynku, komunikacja masowa 2bezpostednim sprzezeniem zwrotnym
Klienci Rzesze konsumentow Najwazniejsi, motto,, Klient nasz Pan”
Stosunki pracownik a pracodawca Stosunki hierarchiczne; state zatrudnienie Elastyczne i oparte na wspdtpracy; telepraca
Wymagane umiejetnosci Waskie, zwigzane z zawodem Szerokie, powigzane
Wymagane wyksztatcenie Nabyte umiejetnosci i dyplom Ciagta nauka i podnoszenie kwalifikacji

Zrodto: M.P. Feldman, A. . Link, Innovation Policy in the Knowledge-Based Economy, Kluwer Academic Publishers; Seria
Economics of Science, Technology&Innovation; 2001

3 ICT (Information and Communication Technology) - technologia teleinformatyczna

* Przyktadem moze by¢ firma Microsoft, pracownik najnizej hierarchii jest oddalony od Billa Gatesa zaledwie
o cztery poziomy.

* B&Rto skrét oznaczajacy Badania i Rozwoj.
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Neoklasycystyczna teoria wzrostu gospodarczego zaktada, ze podstawowym czynnikiem
determinujacym ten wzrost sg inwestycje kapitatowe, ale czy inwestycje w technologie
IT réwniez zwiekszajg produktywnos¢ gospodarki. Robert Solow, laureat Nagrody Nobla,
stwierdzit, ze: ,Komputery widac wszedzie, ale nie w statystykach produktywnosci”. Rzeczy-
wiscie, boom inwestycyjny w IT, ktéry rozpoczat sie w 1972 r. w Stanach Zjednoczonych
nie przyniost oczekiwanego wzrostu produktywnosci, a nawet przeciwnie, odnotowano
niewielki jej spadek. Stad ten paradoks produktywnosci nazywamy paradoksem Solow’a.

Wspotczesnie paradoks ten nie jest juz realny. Od 1995 r. wzrost produktywnosci w sek-
torach pozarolniczych wzrdst dwukrotnie w stosunku do poprzedzajagcego okresu utrzy-
mujgc staty trend wzrostowy. Wielu naukowcédw uwazato, ze nagty wzrost produktywnosci
wynika z wczesnego etapu cyklu koniunkturalnego, po ktérym nastepuje nieuchronne
spowolnienie. W tym przypadku tak sie jednak nie stato, a cykl koniunkturalny zachowat
sie doktadnie odwrotnie w stosunku do oczekiwan. Co prawda w dwoch kolejnych latach
nastapito spowolnienie, ale w fazach poézniejszych nastapit wzrost, co wczesniej nie byto
spotykane.

Internet i sieci komputerowe odgrywaja podstawowa role w nowej gospodarce, opartej
na przetwarzaniu informacji i komunikacji. Driverem napedzajacym nowa gospodarke jest
wzrost wydajnosci produkcji oraz zwiekszanie konkurencyjnosci przedsiebiorstw w wyniku
innowacyjnosci. Manuel Castells okre$la innowacyjnos¢ jako funkcje trzech czynnikéw:
JDierwszym jest poszerzanie wiedzy w zakresie nauk $cistych, techniki i zarzadzania, drugim
jest dostepnos¢ wysoko wyksztatconej elastycznej sity roboczej potrafigcej wykorzystac
wiedze do wzrostu produktywnosci, trzecim - podjecie ryzyka przez przedsiebiorcow w celu
przetozenia nowatorskich projektéw na przedsiewziecia gospodarcze (i wartosc firmy — przyp.
Autorow).”

Wzrost gospodarczy bez inflacji® mozliwy jest tylko pod warunkiem wzrostu produk-
tywnosci i konkurencyjnosci przedsiebiorstw, a to napedzane jest przez innowacyjnos¢.
Przedsiebiorstwa z najlepsza nawet technologiag czy znakomitymi biznesplanami nie
zdziatajg wiele bez pieniedzy, dlatego finansowanie nadal spetnia ogromnie wazna role,
takze w nowej gospodarce.

Gtéwnga sitg napedowa jest rynek finansowy, a nie, jak to ma miejsce w przypadku
gospodarki klasycznej — banki. Gdyby nie wysoka wycena innowacji, niemozliwe bytoby
sprzedawanie akcji ryzykownych spétek i oczekiwan na wysokie wzrosty, a wiec nowoczesna
przedsiebiorczos¢ i nowinki techniczne nie przekfadatyby sie na innowacyjnos¢. Z kolei
bez innowacyjnosci wzrost produktywnosci bytby wolniejszy, a konkurencja ograniczana.
Taka sytuacja umozliwitaby tradycyjnym firmom podniesienie cen, a w konsekwencji pod-
wyzszenie inflacji. W potaczeniu z nizszym wzrostem i wiekszym bezrobociem mogtoby
to doprowadzi¢ do dekoniunktury’. Podsumowujac, tym, co napedza nowg gospodarke
jest przede wszystkim rynek akgcjié.

Popatrzmy na tradycyjny schemat wzrostu klasycznej gospodarki, co pokazuje rysunek 1.

© W praktyce, przy minimalnej inflacji, gdyz nie zalezy ona jedynie od produktywnosci, poza tym korzystniejsza
jest niewielka inflacja, anizeli deflacja.

7 M. Castells, Galaktyka Internetu, REBIS, marzec 2003.

8 W Europie dodatkowym zrédtem finansowania ryzykownych innowacji dla matych i srednich przedsiebiorstw
sg fundusze unijne.
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Umiejetnodc i edukacja

Patenty | ochrona Produkecja

praw autorskich priemyslowa

Konsumendci

Rys. 1. Tradycyjny schemat wzrostu ekonomicznego napedzanego kapitatem ludzkim
Zrédto: http://econ.lse.ac.uk/~dquah/p/0006ml.pd{ dn. 10.05.2007 .

E-biznes stanowi nowg forme prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, ktora zasadniczo
rézni sie sposobem zarzadzania od tradycyjnej, co wyjasnia kolejny rysunek.

Umigjetnoda i edukacja

Wiedzai
produktly na niej Konsumenc
oparte

Werost

Rys. 2. Model wzrostu funkcjonujacy w warunkach nowej ekonomii
Zrodto: http://econ.lse.ac.uk/~dquah/p/0006ml.pdf dn. 10.05.2007 r.

Zarzadzanie wiedza i czynniki wptywajace na wartosc firmy nowej ekonomii

Skoro podstawg nowej ekonomii jest wiedza, to rozwdj i budowa coraz bardziej zaawan-
sowanych i skomplikowanych produktéw i ustug prowadzi do koniecznosci gromadzenia
i zarzadzania wiedza.

Zarzadzanie wiedza zdefiniowac mozna jako przeksztatcanie aktywow intelektualnych
na wartos¢ przedsiebiorstwa’. Tworzenie nowych produktéw uzaleznione jest od powstania
nowej wiedzy. Proces jej pozyskiwania odbywa sie z requty przy uzyciu technologii informa-

° Definicja propagowana przez PriceWaterhouseCoopers

74 Zeszyty Naukowe FIRMA | RYNEK 2014/2(47)


http://econ.lse.ac.uk/~dquah/p/0006ml.pdf
http://econ.lse.ac.uk/~dquah/p/0006ml.pdf

tycznych w potaczeniu z kreatywnoscia i innowacyjnoscia pracownikéw przedsiebiorstwa.
Dotyczy to gromadzenia i przetwarzania danych na poziomie organizacji, ktére sg pdzniej
interpretowane, podlegaja ocenie i internalizacji, przeksztatcajac sie w wiedze, ktéra moze
by¢ odpowiednio stosowana.

INTERNALIZAC.)A
OCEMNA
ZASTOSOWANIE

INFORMACJE

ORGANIZAC)A
DANE

Rys. 3. Piramida zarzadzania wirtualnym przedsiebiorstwem: Dane -> Informacje -> Wiedza
Zrédto: http://www.e-marketing.pl/artyk/artyk34.phg; z dn. 10.05.2007r.

W odréznieniu od spoétek starej gospodarki to nie wielkos¢ aktywoéw materialnych
determinuje warto$¢ przedsiebiorstwa'®, ale elastyczno$¢ organizacji i skuteczno$¢ dzia-
tania. Aby firma mogta efektywniej zwieksza¢ swoja wartos$¢, wazne jest zidentyfikowanie
czynnikow, ktére sie do tego przyczyniaja, a wiec generuja dodatkowa wartosc. Kluczowym
elementem jest umiejetnos¢ wykreowania silnej marki oraz zbudowania wiezi z klientami.
W organizacji wirtualnej klient (a najczesciej grupa klientéw) moze nawet uczestniczy¢ przy
realizacji zadan stajac sie jej uczestnikami. Czesciej méwi sie o potrzebach spotecznosci,
dla ktérej organizacje wirtualne powstaja. Mozna postrzegac te spotecznosci (interneto-
we) jako swego rodzaju kapitat, ktéry nalezy uwzgledni¢, jako majacy wptyw na wartosc
firmy wirtualnej.

B Price ook vale === = = Germany

4 4
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Rys. 4. Ewolucja wartosci P/BV na rynkach gietdowych Niemiec, Wik Brytanii i USA

Zrédto: http://www.morganstanley.com/im/publications/index.html?page=publicationq

Wartos¢ ksiegowa spétki dotcomowej nie ma zwykle wiele wspdlnego z jej wartoscia
rynkowa. W réznych krajach, w zaleznosci od stopnia rozwoju gospodarki, jak i rynku
kapitatowego, stosunek wartosci gietdowej do ksiegowej ksztattuje sie na réznych pozio-

1% Wazny jest takze sposob ich zorganizowania
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mach. Do jego wyznaczenia stosuje sie najczesciej wskaznik P/BV (Price to Book Value).
Wskaznik P/BV odpowiada wiec na pytanie ile nalezy zaptacic za kazda ztotdéwke wartosci
ksiegowej spofki.

Na powyzszym wykresie wida¢, ze na rynkach istnieje wyrazna korelacja pomiedzy
$rednimi wartosciami P/BV. Ponadto od 1994 r. wida¢ szybki wzrost tego wskaznika, co jest
zwigzane z rozwojem spétek nowej ekonomii oraz z ich wysokimi wycenami. Najwyzszy
$redni poziom wskaznika przypada gietdom USA jako pionierowi i liderowi rozwoju nowej
gospodarki. Widoczna,gérka” symbolizuje barke internetowa. Nalezy sgdzi¢, ze pomimo
kryzysow wzrost sredniego wskaznika P/BV w dtuzszym okresie czasu jest nieuchronny.

Dogmatyczny model biznesowy ,dotcomu” opierat sie na wykorzystaniu efektu sieci
i dopuszczat straty finansowe w celu zdobycia jak najwiekszego udziatu w rynku oraz
budowania marki, lojalnosci i Swiadomosci klientéw, co w przysztosci miato zaowocowad
osiggnieciem zwielokrotnionych zyskéw. Takiemu podejsciu towarzyszyto motto,get big
fast”"", ktére doskonale odzwierciedlato strategie dotcomoéw. W jaki sposéb mozliwe byto
funkcjonowanie dotcomoéw, skoro nieustannie przynosity straty? Jest to zastuga venture
capital'?, a whasciwie nadmiaru kapitatu ,produkowanemu” w USA. Zaskakujace jest, ze
nawet fundusze inwestycyjne stosowaty beztroskie metody finansowania nowych spotek
(,spray and pray” approach).

Tabela. 2. Przyktadowe wartosci wskaznikéw P/BV spétek zaliczanych do nowej ekonomii w dniu 08.06.2007 .

Spotka Wartos$¢ wskaznika P/BV
Internet Group S.A. (IGR) 97,30
Interia.pl (INT) 231
MCl Management Consulting Investment S.A. 14,70
NETMEDIA 12,54
ATM GROUP 8,42
Bankier.pl 6,92
TN 587
GADUGADU (gg.pl) 492
ABG STER-PROJEKT SABG 2,26
Agora 2,03

Zrédto: http://www.money.pl/gielda/porownanie_spolek]

Dla poréwnania obecnie (dane z 1Q2014) wskaznik z tabeli 3 dla TVN wynosi 5,16,
ale dla Agory (1Q2014) juz tylko 0,33. Kondycja tej ostatniej spotki medialnej jest dos¢
staba, ale spotka ta z pewnoscig posiada duzy potencjat wzrostowy. ATM Group wedtug
stanu na 4Q2013 charakteryzuje wskaznik 1,37.Te dane potwierdzaja bardzo duze ryzyko
inwestycyjne dotcomow.

", Get big fast” - strategia polegajaca na jak najszybszym zdobyciu jak najwiekszych udziatéw w danym rynku
lub segmencie;

2 Venture capital — kapitat inwestycyjny dopuszczajacy wysoki poziom ryzyka w nadziei na wysokie zyski
w przysztosci; najczesciej wykorzystywany do finansowania innowacyjnych projektéw zwiazanych z nowo-
czesnymi technologiami.
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Innym rodzajem finansowania byto pozyskiwanie Srodkéw poprzez emisje pierwotne.
Nowos¢ tego rodzaju spotek sprawiata i sprawia nadal ogromne trudnosci w ich wycenie,
a towarzyszacy ich dziataniu duzy entuzjazm rynku spowodowat, ze indeksy w chwile po
debiucie osiggaty kolejne szczyty. Pienigdze inwestoréw napetniaty konta spétek, a ich
zatozyciele stawali sie bogaczami, zwykle jednak w krétkim czasie tylko na papierze.

Najbardziej zdumiewajacym zjawiskiem byto to, ze takiemu, nieprzyzwoicie szybkie-
mu wydawaniu astronomicznych kwot pieniedzy wcigz towarzyszyty wzrosty gietdowe
spoétek dotcomowych. To tak jakby wartos¢ firmy mierzona byta zdolnoscia do ich wyda-
wania (burn rate)'. Wzrosty wynikaty ze sposobu wyceny tych spétek, z powodu braku
mozliwosci zastosowania tradycyjnych metod szacowania wartosci, opracowano nowe
metody. Opieraty sie one zazwyczaj na wskaznikach internetowych, np. ilosci klientéw,
uzytkownikoéw, odston, kliknie¢ itp.

Tak powstata teoria:,get big fast’, ale co zrobi¢, gdy na rynku, a w dodatku w tej samej
branzy jest kilku graczy posiadajacych ten sam plan zmonopolizowania sektora'™. Jesli
zwyciezca moze byc tylko jeden, to co z wartoscia pozostatych spétek, ktére przegraja te
walke. Odpowiedz nie pozostawia zadnych ztudzen, pytanie brzmi jedynie kiedy to nastapi?

Kleska dotcomow — historia przypadkow

Rynki definiujg ,banke gietdowg” jako samonapedzajacy sie szybki wzrost wartosci
akcji danego sektora czy gatezi gospodarki. Termin ten moze by¢ uzyty réwniez retro-
spektywnie, gdy ceny akcji gwattownie i znaczgco spadna. Banka powstaje wtedy, gdy
spekulanci widzac szybki wzrost wartosci akcji decyduja sie je kupi¢, kierujac sie gtéwnie
oczekiwaniem dalszych wzrostéw, a nie ich niedowartosciowaniem. W ten sposéb akcje
wielu przedsiebiorstw zostajg wielokrotnie przewartosciowane. Kiedy banka peka, ceny
akgji raptownie tracg na wartosci, a wiele firm bankrutuje.

Spektakularny boom w USA w branzy internetowej, rozpoczety w 1995 r., stanowi¢
moze doskonaly przyktad ,banki spekulacyjnej’, ktéra wybuchta w marcu 2000 r,, a na-
stepnie w 2001 r. W Europie cykl rozwoju dotcoméw byt znacznie krétszy i trwat zaledwie
osiemnascie miesiecy.

Boom ten rozpoczat sie w lipcu 1999 roku pojawieniem sie na gietdzie internetowego
dostawcy, firmy Freeserve. Wydarzenie to zapoczatkowato fale olbrzymich inwestycji
w sektor internetowy. Pogon za rynkiem amerykanskim odbywata sie gtéwnie w obszarze
wzrostu cen spoétek. Dziatania firm europejskich byty bardzo powierzchowne, polegaty
zwykle na kopiowaniu biznes planéw czotowych firm zindeksu Nasdaq czy zmianie nazwy
firmy na,prointernetowg” lub tez kreowanie sie na akceleratory spotek technologicznych.
Efektem tego byt wzrost wartosci gietdowej.

 Indeksy notowan reagowaty pozytywnie na kazda informacje o wzroécie dostownie jakichkolwiek” wskazni-
kéw, na przyktad powiekszeniu bazy klientéw, to, ze wydano kilka milionéw dolaréw na ich pozyskanie nie
miato znaczenia;

" W praktyce strategia ,get big fast” brzmiata ,get big fast or get lose”, nalezato ja rozumie¢: jesli nie uda Ci sie
zostac liderem rynku to najprawdopodobniej wszystko przegrasz;
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Przyktadem moze by¢ firma ,Blakes Clothing” oferujgca wczesniej odziez meska. Po
przeksztatceniu sie w fundusz kapitatowy spdtek nowych technologii, zwiekszyta swoja
kapitalizacje az osiemnastokrotnie. Oczywiscie nie mozna powiedzie¢, ze Europejczycy
nie mieli wtasnych pomystéw na tworzenie ciekawych i prosperujacych przedsiewziec¢
internetowych.

Problemem byt jednak brak ekspertéw technologii IT w Europie, ktérzy umieliby sku-
tecznie wdrozyc¢ te pomysty, ale kolejng przyczyna niezrealizowania projektow byt zbyt
wczesny kryzys sektora. Gdy nastepowato pierwsze ,tapniecie” indeksu Nasdaq, Europa
zaczynata dopiero swojg przygode z Internetem. Dla amerykanskich dotcomoéw oznaczato
to poczatek konca. Szczesciarzami okazaly sie te firmy, ktére zrealizowaty publiczna oferte
akcji jeszcze w trakcie hossy, ale nawet,napetnione”konta w bankach nie dawaty gwarancji
przetrwania kryzysu.

Spotka Pets.com zajmujaca sie internetowa sprzedazg artykutéw dla zwierzat domowych
nalezata do tych ,szczesciarzy” i wydawato sie, ze uda jej sie przezwyciezy¢ trudne czasy.
Niestety 7 listopada 2000 r. musiata zawiesi¢ swoja dziatalno$¢. Spotka Etoys — internetowy
sprzedawca zabawek, ktérego akcje w dniu debiutu wzrosty trzykrotnie, osiggajac cene
86 USD za sztuke, mimo wielu kampanii promocyjnych oraz wyrdznien za strone i system
zamowien, spadty do 9 centéw(!) w lutym 2001 r, stajac sie akcjami Smieciowymi.

Innym przykfadem internetowej firmy ,dot-bomby”™> moze by¢ WebVan - dostawca
artykutéw spozywczych. Firma ta to przykfad, ze czasem nie optaca sie rosnac zbyt szybko
i zZbyt wczesnie, gdy rynek konsumentdéw nie jest na to w petni gotowy. WebVan wydat
miliard dolaréw na zbudowanie gigantycznej infrastruktury logistycznej w o$miu amery-
kanskich miastach. Niestety nie udato mu sie doprowadzi¢ swoich klientéw do zakupowego
szalenstwa. Podobnym pomystem byt Kozmo.com, sklep internetowy z szeroka gama
produktow, oferujacy bezptatng dostawe zakupdw bez wzgledu na rozmiar zamowienia
i to w przeciggu jednej godziny. Kozmo cieszyt sie ogromnym powodzeniem ws$rdéd miesz-
kancéw siedmiu duzych miast USA, tylko zbyt p6zno zauwazyt, ze gtéwna atrakcja, jakim
byta darmowa dostawa okazata sie powodem zguby.

Na szczescie nie wszystkie firmy kojarzone z barka internetowg skonczyly tragicznie.
Najwieksze, takie jak Amazon.com, Yahoo! czy e-Bay przetrwaty, zapewniajac sobie perspek-
tywe diugotrwatej stabilizacji. Czes¢ firm takich jak ViaWeb, GeoCities, HotJobs, Broadcast.
com, eGroups, AllBusiness.com zostata przejeta za astronomiczne kwoty przez inne duze
dotcomy jeszcze w czasie trwania boomu, i to ci okazali sie prawdziwymi szczesciarzami.

Dlaczego banka dotcomowa pekta z tak ogromna sita? Niektorzy analitycy'® duzo
wczedniej dostrzegli oznaki zblizajacego sie kryzysu, ale nawet oni nie spodziewali sig, ze
indeksy moga straci¢ tak duzo'. Problem ten nalezy rozwaza¢ nie tylko w aspekcie bez-
posredniego zdarzenia, ktére spowodowato pekniecie, ale rowniez w aspekcie czynnikoéw,
ktére towarzyszyty jej powstawaniu, a wiec przede wszystkim:

' Inwestorzy bardzo dowcipnie odnosili sie do upadtych dotcoméw okreélajac je jako: ,dot-bombs” lub ,dot-
compost”.

'S Byron Wien, strategiczny planista jednej z amerykanskich firm przewidywat, ze wiekszo$¢ spétek straci do
50% swojej wartosci.

7 Goldman Sachs Index internetowych spétek gietdowych w przeciggu 2000 r. stracit prawie 80%.
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« absurdalne zatozenia biznesowe, ktérym brakowato racjonalnej kalkulacji finanso-

wej, a to byta raczej realizacja marzen (,dotcom dreams”), a nie biznes,

« btedna strategia,get big fast’, ktora okazata sie nietrafiona dla wiekszosci spotek;

» mato skuteczne kampanie reklamowe i marketingowe; wydawanie zbyt duzych

srodkow na reklame;

« dopuszczenie na gietde spoétek niespetniajacych tradycyjnych wymagan (3-letniego

doswiadczenia),

« fatszywe prognozy analitykdw finansowych i inwestycyjnych i btedne wyceny,

» chciwos¢ inwestoréw, zwigzana z nienasyconymi oczekiwaniami na gwattownie

zwyzkujace akcje.

Zatamanie rynku, jakkolwiek miato swoje powazne powody, okazato sie zbyt destruk-
cyjne. Konsekwencja, jaka byta utrata zaufania inwestoréw, niepotrzebnie spowodowata
zamkniecie wielu dobrze zapowiadajacych sie firm, wiekszos¢ z nich byta matymi graczami
i prawdopodobnie przetrwataby kryzys.

Problemy zarzadzania wartoscig firm nowej ekonomii —
whioski na przysztosc

,Magnaci” starej ekonomii obawiali sie nowych spétek, ktore wyrastaty szybko, osiagajac
w krétkim czasie zawrotne wartosci i jednoczes$nie spychajac,stare” na margines zaintere-
sowania inwestorow. Potrzebne bylty kroki, ktére podniostyby atrakcyjnos¢ przedsiebiorstw
starej ekonomii i pozwolityby na ich powrét do task inwestoréw. Firmy, ktére dostrzegty
niebezpieczenstwo ze strony dotcoméw zaczety same inwestowaé w nowoczesne tech-
nologie IT oraz tworzy¢ elektroniczne kanaty sprzedazy. Takie dziatania miaty rowniez
inny cel, chodzito o stworzenie barier dla nowych uczestnikédw rynku oraz zapobiezenie
utracie rynkéw.

W Europie wiele firm niemajacych zbyt wiele wspdlnego z nowa ekonomia prébowato
zmieni¢ sposdb, w jaki byly postrzegane, kreowaty sie na spétki technologiczne wyko-
rzystujac rézne zabiegi, kosmetyczne”. Niech za przyktad postuzy America On-line (AOL),
ulubiony dotcom amerykanskich inwestoréw i pionier ustug dostepowych do Internetu
typu dial-up. AOL w styczniu 2000 r. nabyt Time Warner, najwiekszg spétke medialng na
Swiecie. Nowa nazwa spotki AOL Time Warner zostata w wyniku kryzysu internetowego
powtdrnie zmieniona, poprzez usuniecie z jej nazwy AOL.

Przejecie to jest o tyle wazne, Ze stato sie symbolem zwrécenia sie dotcomdw w kierunku
spotek starej ekonomii. W pewnym sensie ultimatum przetrwania spotek starej ekonomii.
Radykalny optymizm zwiagzany z internetowym boomem zniknat, a inwestorzy i analitycy
powtdrnie odkryli zalety tradycyjnego biznesu. Cos$ sie jednak zmienito, Swiadomos¢ po-
tencjatu olbrzymich mozliwosci, jakie niosa ze soba technologie ICT pozostaty w umystach
wielu biznesmendéw. Tym samym, paradoksalnie stara gospodarka wkroczyta na nowe
tory — transformacji w gospodarke nowej ekonomii.

Nowa ekonomia wprowadza ogromne zmiany we wszystkich obszarach dziatalnosci
gospodarczej, gtéwnie za sprawa technologii informatycznych. ,Kazda z firm, nowa czy
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stara, ktéra nie dostrzega nowej technologii internetowej w swoim zywocie biznesowym —
dostownie — jak oddychania, moze sie w krétkim czasie ,udusic¢”™®.

Modyfikacja sposobu dziatania firm w zakresie wykorzystania nowych technologii
prowadzi do zachowan ukierunkowanych na zwiekszanie wydajnosci i jako$ci w obszarze
produkgji, ustug oraz wszelkich innych form jej dziatalnosci'®. Zmiany w sposobie zarzadzania
i wyznaczania wartosci firm wychodza naprzeciw zmianom w rzeczywistej gospodarce.
Jakie sg to zmiany? Przede wszystkim skupienie uwagi na najnowszej technologii oraz
ekonomii opartej na wiedzy lub sterowanej przez nia.

Wszystkie najwazniejsze zmiany w obszarze wzrostu gospodarczego i ekonomicznego
klasycznej ekonomii dokonaty sie w ciggu ostatnich dwustu lat. Natomiast to, co sie dzieje
obecnie i w ciggu ostatniej dekady rézni sie od tych dwustu lat zasadniczo. Pomimo, ze
sg pewne podobienstwa, istnieja fundamentalne réznice, ktére spowodowaty zmiany na
globalnych rynkach. Zrozumienie tych zmian ma istotne znaczenie dla sposobu szacowania
wartosci firmy oraz oceny efektywnosci jej zarzadzania.

Historical analysis of the virtual firms evolution in the aspect
of managing their value

The drivers which build the value of New Economy firms are knowledge and cutting edge technologies, especially
informatics and communications technologies.

Whilst the economic effectiveness of the dotcoms was questioned, the existence of a new economy is a fact.
Using the innovative methods of production, distribution and management causes big changes, not only in the
structures of firms, but in our everyday life too. There is no possibility for material assets domination, now the
main value is hide in nonmaterial (intangible assets) and knowledge is the key for the future of management.
This material introduce the study about differences in valuation of virtual and traditional companies. Authors
tried to identify the main factors, which are able for creating the market value of the virtual and traditional
companies and answer the question of the best valuation method for each of them.

Keywords: enterprise value estimation, book value, market value, classical economics, virtual enterprise

'8 Jack Welch - Prezes General Electric na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy w kwietniu 2000
' prof. dra hab. J. Kisielnicki i prof. dra hab. Z. Szyjewski: Referat ,Przedsiebiorstwo przysztoici w warunkach

nowej ekonomii’, zrédto: http://www.zti.com.pl/instytut/pp/referaty/ref13 fullhtm}|;
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