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Ocena atrakcyjnosci inwestycyjnej modeli biznesu

Marek Jablonski”

Streszczenie: Cel — Celem artykulu jest przedstawienie idei powstania, zasad obliczania oraz walidacja
zastosowania proponowanego wskaznika oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej modeli biznesu spotek notowa-
nych na alternatywnym rynku Gieldy Papieréw Warto§ciowych w Warszawie (rynku NewConnect).
Metodologia badania — Autor proponuje autorskie ujgcie sposobu weryfikacji spotek tego rynku z punktu
widzenia kryterium modelu biznesu. W artykule przedstawiono szczegétowe kryteria zastosowane w kon-
strukcji owego wskaznika oraz probe jego walidacji na przyktadzie kilku wybranych spotek notowanych na
rynku NewConnect. Na potrzeby walidacji zaprojektowanego wskaznika wykorzystano publicznie dostgpne
informacje publikowane przez zarzad Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz informacje opisa-
ne w dokumentach informacyjnych spoétek oraz finansowych raportach okresowych.

Wynik — Wynikiem artykutu jest przedstawienie atrybutéw proponowanego wskaznika oceny atrakcyjnosci
inwestycyjnej modeli biznesu wraz z przedstawieniem zasad jego obliczania, przejetych zatozen oraz wy-
nikéw walidacji tego wskaznika na podstawie obliczen dla wybranych spotek notowanych na rynku New-
Connect.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Za pomoca opisanego w pracy wskaznika mozliwe jest zbudowanie rankingu spotek
notowanych na rynku NewConnect z punktu widzenia kryterium atrakcyjnosci uzytkowanych przez nie
modeli biznesu. Zastosowanie niniejszego wskaznika w ramach aktywnos$ci rynku NewConnect znacznie
wzbogacitoby oceng spotek w kontekscie atrakcyjnosci inwestycyjnej ich modeli biznesu i mogtoby stano-
wi¢ skuteczne narzedzie dla inwestoréw w zakresie oceny podejmowanego przez nich ryzyka biznesowego.

Stowa kluczowe: model biznesu, atrakcyjnos¢ inwestycyjna, warto$¢ przedsigbiorstwa

Wprowadzenie

Na rynkach kapitatlowych wsérod inwestorow panuje zapotrzebowanie na ,,atrakcyjne”
modele biznesu. Atrakcyjnym modelem biznesu bedzie model charakteryzujacy si¢ in-
nowacja zapewniajaca obecnie lub w okres$lonej przyszto$ci przewage konkurencyj-
ng gwarantujaca wykreowanie oczekiwanej wartosci dla inwestorow. Modele biznesu,
w ktorych wbudowane sa wyrozniajace si¢ na tle innych rozwigzania bardziej przyciagaja
zwolennikow zdolnych do zainwestowania w dany walor. Modele biznesu i ich czgsto trud-
na do opisania istota stanowi o podjeciu decyzji o zakupie akcji danej spoiki. Szczegolnie
ma to miejsce na rynku alternatywnym, jakim jest organizowany przez Gietde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie rynek NewConnect. Rynek ten, bedacy protoplasta rynku
brytyjskiego AIM (Alternative Investment Market), w ostatnich latach stat si¢ obiektem
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zarébwno wielkiego zadowolenia, jak i znaczgcego rozczarowania. Zdarzenia kilku spekta-
kularnych upadtos$ci firm na tym rynku oraz nieuczciwych praktyk zmusity zarzad gietdy
do podjecia krokow shuzacych poprawie przejrzystosci i wiarygodnos$ci notowanych tam
spotek. Doprowadzito to do znaczacego wyhamowania procesow dalszego rozwoju tego
rynku i drastycznego zmniejszenia liczby debiutéow. Poniewaz domeng tego typu rynkéw
jest wiara w innowacyjne rozwigzania, ktore poprzez dostep do kapitatu bedg miaty prawo
zaistnie¢, to w efekcie takiego ujecia problematyki nie sposob byto unikna¢ sytuacji braku
powodzenia niektorych projektowanych przedsigwzigc. Autor w artykule przedstawia pro-
pozycje wskaznika majgcego na celu oceng atrakcyjnosci modeli biznesu przedsigbiorstw
notowanych na rynku NewConnect. Zamystem autora byto wskaza¢ na teoretyczne i prak-
tyczne aspekty oceny modeli biznesu firm znajdujacych si¢ we wstgpnych fazach rozwoju
z punktu widzenia skali biznesu, jakiego oczekuje rynek kapitalowy. Artykutl przedstawia
zalozenia przyjete w projektowaniu niniejszego wskaznika oraz probe jego walidacji na
przyktadzie kilku spotek notowanych na rynku NewConnect. Zaprezentowane propozycje
moga stanowi¢ glos w dyskusji na temat efektywnosci rynku NewConnet w Polsce opisy-
wanej przez pryzmat kryterium modelu biznesu.

1. Model biznesu jako czynnik okreslajacy atrakcyjnos¢ inwestycyjna
przedsiebiorstwa

Pojecie modelu biznesu coraz szerzej oddziatuje na rézne sfery zarzadzania i ekonomii.
Obecnie nie jest tylko pewng forma zdefiniowania zakresu realizowanego biznesu i uchwy-
cenia jego sensu, ale stanowi przedmiot handlu, bedac kluczowym wyznacznikiem podej-
mowanych transakcji na rynku kapitatowym. Model biznesu szczeg6lnie na tym rynku po-
winien by¢ bytem wlasciwie rozumianym i stosowanym. Model biznesu powinien stuzy¢
przede wszystkim kreacji warto$ci dla firmy i jej udziatowcow. Jak pisze M. Yrjola, firma
tworzy warto$¢ dzigki modelowi biznesu poprzez osiagnigcia wynikajace z realizacji celow
firmy, takich jak skuteczne pozyskiwanie informacji o potrzebach docelowych klientow,
osiggnigcie wysokiej ich satysfakcji, a przez to generowanie oczekiwanych zyskéw (Yrjola
2014: 91). Innowacyjno$¢ modelu biznesu sprzyja wzrostowi kurséw akeji spotek. Pozytyw-
ne zmiany w architekturze modelu moga znaczaco wptywac na warto$¢ rynkowa przed-
sigbiorstw. R. Amit i Ch. Zott przedstawili dowody niniejszej tezy na przykladzie spotek
Apple and HTC* wskazujac na innowacyjne cechy pordéwnywanych modeli biznesu(Amit,
Zott 2012: 43—44). Stad zaréwno teoretycy, jak 1 praktycy nauk o zarzadzaniu zwickszania
warto$ci przedsigbiorstw doszukujg si¢ w projektowaniu i modyfikacjach modeli biznesu
(Poulsen, Plenborg, Rohde 2009: 18). W literaturze przedmiotu mozna zidentyfikowac¢ kil-
kadziesiat ré6znych propozycji definicji modeli biznesu oraz ich szerokich ujeé. W tabeli 1
przedstawiono wybrane podejscia do identyfikacji budowy i interpretacji modeli biznesu.

! Tajwaniski producent smartfonow i tabletow z siedziba w New Taipei City.
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Tabela 1

Wybrane podejscia do identyfikacji budowy i interpretacji modeli biznesu
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Autor/autorzy

Struktura i elementy modelu biznesu

Well i Vitale (2001)

Schemat modelu biznesu:

— zasady i relacje (z wykorzystaniem kanatow komunikacji elektronicznej i standardowej),
zwiazane z w zakresem dziatalnosci firmy, jej klientami, dostawcami i innymi

interesariuszami),
— glowne przeptywy produktow, informacji i pieniedzy,

— przychody i inne otrzymane korzysci kazdego uczestnika prowadzonego biznesu.

Struktura e-modelu biznesu:

— strategiczne cele i propozycja wartosci,
— zrodha przychodow,

— kluczowe czynniki sukcesu,

— kluczowe kompetencje.

Dziatanie e-modelu biznesu:

— kombinacja atoméw modelu biznesu,
— docelowy segment klientow,

— kanaty klientow,

— wydajno$¢ IT.

Osterwalder (2004);
Osterwalder i Pigneur (2010)

Model Biznesu ,,Canvas”
— segmenty klientow,
— relacje z klientami,
— komunikacja, dystrybucja i kanaty sprzedazy,
— propozycje wartosci,
— kluczowe zasoby,
— kluczowe dziatania,
— kluczowi partnerzy,
— strumien przychodow,
struktura kosztow.

Chesbrough i Rosenbloom
(2002)

Rynek oparty na technologii:
propozycja warto$ci,

— segmenty rynku,

— tancuch wartosci,

— struktura kosztow i potencjat zysku,

— sie¢ warto$ci,

— strategia konkurencyjna.

Morris i in. (2005)

Model biznesu oparty na przedsigbiorczosci:

— jak warto$c¢ jest kreowana? (czynniki zwigzane z oferta rynkowa),

— dla kogo tworzona jest warto$¢? (czynniki rynkowe),

— jakie jest zrodto kompetencji? (wewngtrzne czynniki wydajnosci ),

— w jaki sposob osiggamy pozycj¢ konkurencyjna? (czynniki strategiczne),
— jak zarabiamy pienigdze? (czynniki ekonomiczne),

— jakie sa nasze ambicje, poswigcony czas, rozmiar firmy i zakres dziatania? (osobiste, inwe-

storskie czynniki).

Johnson i in. (2008);
Johnson (2010)

Model Biznesu oparty na czterech pudetkach
— Propozycja wartosci dla klienta:
— praca do zrobienia,
— propozycja rynkowa.
— Formuta zysku:
— model przychodow,
— struktura kosztow,
— docelowa marza,
— dostepnos¢ zasobow.
— Kluczowe zasoby.
— Kluczowe procesy:
— procesy,
— zasady i procedury zwigzane z pojmowaniem biznesu,
— normy, warto$ci i zachowania.

Zrédlo: Fielt (2013): 94-95.
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Zaprezentowane ujecia pokazujg jak szeroko rozpatrywane jest zagadnienie mo-
delu biznesu i jak wielu aspektow dziatalnos$ci dotyczy. Mianownikiem we wszyst-
kich podej$ciach jest pojmowanie zasad rzadzacych prowadzeniem biznesu. Koncep-
cja zasadza si¢ w owej filozofii prowadzenia biznesu i w takim miejscu identyfikowane
s procesy zarzadcze.

2. Specyfika rynku NewConnect w kontekscie atrakcyjnos$ci inwestycyjnej

Rynek NewConnect w ostatnich latach przezywa kryzys. Zaostrzenie kryteriow kwalifi-
kacji spotek do tego rynku wraz z rygorystyczna polityka zarzadu Gietdy Papierow Warto-
sciowych w Warszawie doprowadzity do tego, iz liczba spotek notowanych na tym rynku
w kontekscie liczby debiutow nowych spétek wyraznie zmalata. W roku 2014 tylko 22 spot-
ki zostaty wprowadzone na ten rynek, w roku 2013 byly to 42 spétki, podczas gdy w roku
2012 byto to 89 spodlek, a w szczytowym momencie na tym rynku w roku 2011 debiutowaty
az 172 spotki. Zatem zauwazalny jest znaczny spadek zainteresowania ta forma pozyski-
wania kapitatu dla innowacyjnych spotek o wysokim potencjale rozwoju i wzrostu, znaj-
dujacych si¢ czgsto w poczatkowej fazie rozwoju. Takze inwestorzy krytycznie oceniaja
ten rynek. Istnieje obecnie potrzeba, jak sadzi autor, odbudowy reputacji tego rynku, nie
tylko poprzez zaostrzanie wymagan dla spotek, ale w szczegbdlnosci poprzez wykorzystanie
wszelkich instrumentéw oceny ich wiarygodnosci oraz potencjalu wynikajacego z uzyt-
kowanych przez nie modeli biznesu. Zaostrzanie wymagan przez zarzadzajacych gielda
doprowadza do sytuacji, w ktorej rynek NewConnect nie jest juz atrakcyjng forma pozy-
skania kapitatu, a regulacje tego rynku stanowig barier¢ zaporowa dla wielu innowacyjnych
rozwigzan biznesowych.

3. Marketing inwestorski a modele biznesu

Jak pisze R. Beben, analogicznie, jak na rynku konsumpcyjnym, gdzie trudnosci ze sprze-
dazg wyprodukowanych towaréw spowodowaty rozwoj koncepcji marketingu, tak i na ryn-
ku finansowym problemy z pozyskaniem kapitatu sprzyja¢ beda rozwojowi marketingu
zwanego marketingiem inwestorskim. Autor ten wyrdznia nast¢pujace instrumenty inwe-
storskiego marketingu mix:

1. Equity story, czyli wizerunek inwestycyjny przedsigbiorstwa, ktory stuzy do zako-
munikowania inwestorom korzys$ci wynikajacych z inwestowania w walory danego
przedsiebiorstwa oraz zroédel jego przewagi nad innymi firmami.

. Model biznesu.

. Rodzaj instrumentu.

. Cechy produktu.

. Marka (Bgben 2013: 9, 36—43).

D B W N
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Rysunek 1 przedstawia zaproponowane przez niniejszego autora instrumenty inwestor-

skiego marketingu mix.

Fizyczne
Produkt Cena Promocja | Dystrybucja Personel Proces znamiona
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Rysunek 1. Instrumenty inwestorskiego marketingu mix

Zrodto: Beben (2013): 43.

Zaproponowanie modelu biznesu jako elementu inwestorskiego marketingu mix jest za-
sadne, gdyz model biznesu stanowi obecnie w duzym stopniu o potencjale przedsigbiorstwa
do osiggania oczekiwanych stop zwrotu. Jego skuteczno$é w kontekscie realizacji planow
strategicznych spotek jest warunkiem kreacji wartosci na rynku kapitatowym. Z zasobo-
wego punktu widzenia konstrukcja modelu biznesu, najlepiej unikatowa wobec rozwigzan
firm konkurencyjnych, daje mozliwos¢ inwestorom w pore dostrzec szanse pomnozenia

kapitatu.

4. Wskaznik atrakcyjnoS$ci inwestycyjnej modelu biznesu
— idea oraz sposob obliczania

Na potrzeby skonstruowania uniwersalnego i powszechnie akceptowalnego wskaznika
atrakcyjnosci inwestycyjnej modelu biznesu zastosowano zatozenia projektowania indek-
sow agregatowych. Indeks agregatowy to indeks, ktory mierzy wzgledne zmiany warto-
$ci kilku zmiennych wzietych jako pewna kombinacja. Kombinacja zmiennych w indeksie
agregatowym moze by¢ prosta agregacja (suma cen lub suma ilosci artykutéw), albo agre-
gacja wazong. Indeksy rynkow kapitatowych, takie jak Dow Jones i Standard & Poor’s 500,
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sg indeksami agregatowymi zmian w grupie wielu waloréw (Aczel 2000: 660). Wczesniej
opracowania syntetycznych wskaznikow wzrostu dla rynku NewConnect (NCGI?) podjeli
si¢ M. Sierpinska oraz P. Szczepankowski. Autorzy ci zaproponowali dwa wskazniki NCGI
— podstawowy i alternatywny. Podstawowy wskaznik wzrostu stanowi $redniowazony
wzrost czterech parametrow finansowych. Podane wagi okreslaja cenno$¢ danego parame-
tru w ocenie wzrostu i efektywnosci funkcjonowania spotek. Jako parametry wskazano:
przyrost przychoddéw netto ze sprzedazy, przyrost zysku ze sprzedazy, przyrost zysku typu
EBITDA oraz przyrost kapitatow wtasnych. Wtasciwy wskaznik syntetyczny, jak wskazuja
autorzy, wedtug wymagan Zarzadu Gieldy Papieréw WartoSciowych w Warszawie spetnia
nastgpujace zatozenia:

1. Powinien by¢ obliczany dwa razy do roku na podstawie danych ze sprawozdan finan-
sowych spolek notowanych na rynku NewConnect.

2. Powinien posiada¢ wartos¢ poczatkowa rowng 100 a zmiana tej wielkoéci powinna
by¢ wywotana zmiang fundamentalnej wartosci spotek po wejsciu na rynek New-
Connect.

Celem kalkulacji wskaznikéw koniunktury (wzrostu i rozwoju oraz efektywnosci) jest
pomiar rozwoju spotek tego rynku gieldowego, ukazanie korelacji zmiany wskaznika ko-
niunktury spotek ze zmianami ich wartosci na rynku NewConnect oraz utatwienie pomiaru
wzrostu warto$ci spotek ze wzgledu na etap ich rozwoju.

Poza podstawowym wskaznikiem NCGI przygotowano jego wersj¢ alternatywna. Roz-
nice w miernikach zwigzane sg z rozkladem wag dla poszczegdlnych parametrow czast-
kowych oraz rozszerzeniem modelu podstawowego NCGI o wskaznik tempa zmiany
aktywow badanych spotek (Sierpinska, Szczepankowski 2008: 91-96). Na potrzeby opraco-
wania metodologii obliczen miary atrakcyjno$ci inwestycyjnej modelu biznesu skorzysta-
no z doswiadczen powyzej wskazanych autorow, znaczaco modyfikujac sposdb obliczen.
Pierwotne zatozenia obliczen proponowanego wskaznika opisano pierwszy raz w pracy
M. Jablonskiego (2014: 73—86). Glowna cecha proponowanej miary oceny atrakcyjnosci
inwestycyjnej modelu biznesu jest uwzglednienie w obliczeniach czynnikow ilosciowych
oraz czynnikow jakoSciowych charakteryzujacych modele biznesu.

Metodyka obliczen tego wskaznika polega na wyliczeniu wskaznika atrakcyjnosci mo-
delu biznesu z nastepujacych zaleznosci:

Wzér 1.
Wzér czastkowy atrakcyjnosci inwestycyjnej modelu biznesu w czgsci ilosciowe;:

Quantity Index (QNI) =
=0,20 x AC/Z + 0,15 x AC/WK + 0,30 x ASOP + 0,35 x ASZ + 100%,

2 NCGI — New Connect Growth Indicator.
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gdzie: AC/Z — zmiana wskaznika cena/zysk, AC/WK — zmiana wskaznika cena/warto$¢
ksiggowa, ASOP — zmiana wartos$ci stopnia osiggania prognozy zysku netto w badanych
okresach, A SZ — zmiana wartosci stopy zwrotu w badanych okresach.

Indeks ilosciowy oceny atrakcyjnosci modelu biznesu stanowi syntetyczng sume wazo-
ng zmienno$ci wskaznikow opisujacych kreacje wartosci przedsigbiorstw. Sktada sie na nig
suma zmienno$ci wskaznika cena do zysk, cena do wartosci ksiggowej, stopien osiggania
prognozy zysku netto oraz stopy zwrotu. Wszystkie wartosci wskaznikow powinny by¢
odnoszone do tych samych okresow.

Wzor 2.
Wzér czastkowy atrakcyjnos$ci inwestycyjnej modelu biznesu w czgsci jakosciowe;j:

Quality Index (QLI) = 0,40 x LGD + 0,30 x PWK + 0,30 x IN + 100%,

gdzie: LGD — oceniona w skali likerta logika generowania dochodow, PWK — oceniona
w skali likerta propozycja wartosci dla klientéw, IN — oceniona w skali likerta innowacyj-
no$¢ modelu biznesu.

Indeks ilosciowy oceny atrakcyjnosci modelu biznesu stanowi syntetyczng sume wazo-
ng ocenianych metoda ekspercka wedlug skali likerta zmiennych opisujacych model biz-
nesu. Zaliczono do nich logike generowania dochodow, propozycj¢ wartosci dla klientow
oraz innowacyjnos¢ modelu biznesu. Podobnie, jak w indeksie ilosciowym, dla kazdej ze
zmiennych przypisano wagi.

Wzor 3.

Przyjeto, ze wskaznik atrakcyjno$ci inwestycyjnej modelu biznesu spotek notowanych
na rynku NewConnect powinien opieraé si¢ na zmiennych ilosciowych oraz jakosciowych.
Po wyliczeniu indekséw ilo§ciowych oraz jako$ciowych oblicza si¢ z nich §rednig arytme-
tyczna, stanowigcg warto$¢ wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej modelu biznesu.

Wzér miary atrakcyjnosci inwestycyjnej modelu biznesu stanowiacy $rednig arytme-
tyczng czynnikdw ilosciowych oraz jakoSciowych modelu biznesu:

ABM = [Quantity Index (QNI) + Quality Index (QLI)]/2,

gdzie: Quantity Index (QNI) — indeks ilo§ciowy, Quality Index (QLI) — indeks jako$ciowy.

Tabela 2 przedstawia charakterystyke poszczegdlnych sktadnikow wykorzystanych
w celu wyliczenia warto$ci wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej modelu biznesu.
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Tabela 2

Zaproponowana metodologia obliczen miary atrakcyjnosci inwestycyjnej modelu biznesu

Rodzaj czynnika ~ Opis czynnika Wagi

Wskazniki czastkowe

Czynniki iloSciowe wchodzace w sktad indeksu ilosciowego

C/Z Wskaznik oceny atrakcyjnosci akceji gietdowych. Oblicza si¢ go dzielac aktualng ceng 0,20
jednej akcji przez zysk netto na jedna akcje. Atrakcyjnos¢ inwestycji w akcje o roznych
cenach mozna oceni¢ postugujac si¢ wskaznikiem C/Z. Przygladajac si¢ cenom akcji
w mozliwie dlugim okresie oraz zyskowi netto jest mozliwe oszacowanie atrakcyjnosci
inwestycji. Warto$¢ wskaznika cena do zysku na akcj¢ begdzie zroznicowana, w zalezno-
$ci od rodzaju spotki. Wysoka warto$¢ wskaznika C/Z oznacza, ze rynek wysoko wyce-
nia potencjat spotki do generowania w przysztosci dodatnich przeptywow pienigznych.
Wskaznik ten informuje, jak rynek wycenia zysk osiggnigty przez spotke, a tym samym
jak ocenia jej perspektywy rozwoju (osiagania zyskow w przysztosci).

C/WK Sita C/WK tkwi w jego prostocie. Dzigki niemu tatwo sprawdzic, jak gieldowa cena ak- 0,15
¢ji ma si¢ do fundamentow spotki. Wysoka warto$¢ wskaznika C/WK oznacza, ze
warto$¢ rynkowa firmy przekracza jej wartos¢ ksiggowa, co oznacza, ze istnieje istotna
warto$¢ kapitatu intelektualnego firmy. Wskaznik bedacy ilorazem biezacej ceny ryn-
kowej akcji i warto$ci ksiggowej spotki (tj. wynikajacej z jej bilansu) w przeliczeniu na
jedna akcje tej spotki. Wskaznik ten informuje, jak rynek wycenia kapitat wasny spotki
w porownaniu do jego warto$ci bilansowe;j.

Stopien osiagania Stopien osiagania prognozy zysku netto oznacza, ze model biznesu firmy spetnia swoje 0,30
prognozy zysku  wihasciwosci w ten sposob, ze umozliwia w oczekiwanym stopniu wygenerowanie
netto zaplanowanych zyskow.

Zaktualizowana  Stopa dochodu (stopa zwrotu) jest to procentowa zmiana — wzrost lub spadek — wartosci 0,35
roczna stopa inwestycji w okre§lonym czasie.
Zwrotu

Czynniki jakosciowe wchodzace w sktad indeksu jakosciowego (skala likerta od 2 do —2) — opis kryteriow obliczen
przedstawiono ponizej w tabelach

Logika genero- Sposdb, w jaki spotka osigga dochdd — konkretne powody zdolnosci firmy do osiggania 0,40
wania dochodu dochodu, jest zalezna od struktury kosztow.

Propozycja war-  Propozycja takiej wartos$ci, jak produkty, ustugi badz ich kombinacje, ktora jest 0,30
tosci dla klientow  dostarczana klientowi i przez to jest on w stanie przechwyci¢ czg¢$¢ wartosci z rynku
(zawlaszczy¢ ja).

Innowacyjnosé¢ Innowacja to wdrozenie nowego lub znaczaco udoskonalonego produktu (wyrobu lub 0,20
modelu biznesu  ushugi) lub procesu, nowej metody marketingowej lub nowej metody organizacyjnej
w praktyce gospodarczej, organizacji miejsca pracy lub stosunkach z otoczeniem. Przy-
jeto, ze minimalnym wymogiem zaistnienia innowacji jest, aby produkt, proces, metoda
marketingowa lub metoda organizacyjna byty nowe (lub znaczaco udoskonalone) dla
firmy. Zalicza si¢ tu produkty, procesy i metody, ktore dana firma opracowata jako
pierwsza, oraz te, ktore zostaly przyswojone od innych firm lub podmiotow (Podrgcznik
Oslo 2005: 48). Innowacyjny model biznesu to specyficzna i efektywna kombinacja
technologii, produktu i organizacji sprzedazy, zapewniajaca ponadprzecigtng dynamike
sprzedazy, ktora zapewnia dochdd (Jabtonski 2013: 397).

Wzér czastkowy atrakcyjnosci inwestycyjnej modelu biznesu w czgsci ilosciowej
Quantity Index (QNI) = 0,20 x AC/Z + 0,15 x AC/WK + 0,30 x ASOP + 0,35 x ASZ + 100%

Wzér czastkowy atrakcyjnosci inwestycyjnej modelu biznesu w czgsci jakosciowej
Quality Index ( QLI) = 0,40 x LGD + 0,30 x PWK + 0,30 x IN + 100%

Wzor miary atrakcyjnosci inwestycyjnej modelu biznesu, stanowigcy srednig arytmetyczna czynnikow ilosciowych oraz
jakosciowych modelu biznesu
ABM (Attractiveness of the Business Model) = [Quantity Index (QNI) + Quality Index (QLI)]/2

Zrodto: opracowanie whasne.
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W tabelach od 3 do 5 przedstawiono kryteria oceny zmiennych jakosciowych na potrze-
by obliczenia wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej modelu biznesu.

Tabela 3

Kryteria oceny zmiennej jako$ciowej — logika generowania dochodu

Czynnik atrakcyjnosci inwestycyjnej modelu biznesu w czg¢$ci jakosciowej

Ocena Logika generowania dochodu

2 Struktura kosztow jest czytelna i mozliwa do uchwycenia, firma realizuje sprzedaz znacznie ponizej
progu rentownosci, firmie nie zagraza znaczacy wzrost kosztow statych. Uzyskiwanie dochodow
w najblizszym okresie jest niezagrozone.

1 Struktura kosztow jest mozliwa do uchwycenia, zauwazalny jest petznacy wzrost kosztow statych.
Uzyskiwanie dochodéw w najblizszym okresie jest niezagrozone.
-1 Struktura kosztow wchodzi w aspekt ztozono$ci kosztow statych i kosztow zmiennych, firma negatyw-

nie zwigksza koszty state, model biznesu dryfuje w strefe utraty mozliwosci do generowania dochodow.

-2 Struktura kosztéw jest ztozona i trudna do uchwycenia, firma realizuje sprzedaz blisko progu rentow-
nosci lub poza nim, zauwazalny jest wzrost kosztow statych. Koszty state stanowiag wiodaca pozycije
w strukturze kosztow.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 4
Kryteria oceny zmiennej jako$ciowej — propozycja wartosci dla klientow

Czynnik atrakcyjno$ci inwestycyjnej modelu biznesu w czgsci jakosciowej

Propozycja warto$ci dla klientow

2 Firma dziata w przestrzeni ,,blekitnego oceanu” lub wytwarzana warto$¢ dla klientow znacznie
przewyzsza propozycje konkurentow. Warto$¢ dostarczana dla klientoéw pozwala przechwyci¢
znaczaca czg¢$¢ wartosci z rynku.

Ocena

1 Wytwarzana wartos$¢ dla klientow przewyzsza propozycje konkurentow. Warto$¢ dostarczana
dla klientéw pozwala przechwyci¢ czes¢ wartosci z rynku.

-1 Wytwarzana wartos$¢ dla klientow nie przewyzsza w znaczacym stopniu propozycji wartosci
konkurentow. Model biznesu w sferze propozycji wartosci dla klienta nie zapewnia w sposob wyrazny
przechwycenia znaczacej czesci wartosci z rynku.

-2 Oferowana propozycja wartosci dla klientow nie pozwala uzyska¢ przewagi konkurencyjnej.
Warto$¢ dostarczana dla klientow nie pozwala przechwyci¢ znaczacej czesci wartosci z rynku.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 5

Kryteria oceny zmiennej jako$ciowe]j — innowacyjnos¢ modelu biznesu

Czynnik atrakcyjnosci inwestycyjnej modelu biznesu w czgsci jakosciowej

Ocena Innowacyjno$¢ modelu biznesu
2 Model biznesu famie dotychczasowe zasady i wprowadza rozwigzania niespotykane
na skal¢ ponadregionalng (krajowa i $wiatowa).
1 Model biznesu wykazuje innowacj¢ — innowacja w branzy (rozwiagzanie znane w innych branzach,
ale dotychczas niestosowane w branzy, w ktorej funkcjonuje badana spotka).
-1 Model biznesu nie posiada wyrdznika charakteryzujacego czynnik innowacji
— ale spotka dziata w branzy innowacyjne;j.
-2 Model biznesu zupetnie nie wykazuje cech innowacyjnych.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wskazniki tempa zmian, podobnie jak w obliczeniach zaproponowanych przez M. Sier-
piniska i P. Szczepankowskiego, beda obliczane wedtug nastepujacej formuty:

AW =W, - W_, /warto$¢ bezwzgledna W,

gdzie:
W, — wielko$¢ w danym okresie,
W, | — wielko$¢ w poréwnywalnym okresie poprzednim.

Zaproponowana metodyka obliczen wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej modeli biz-
nesu spotek notowanych na rynku NewConnect znajduje si¢ w fazie prob i analiz. Celem
jest ocena skutecznosci zaproponowanego wskaznika w procesie podejmowania decyzji in-
westycyjnych oraz ewaluacji spotek notowanych na rynku NewConnect.

5. Przyklad obliczen wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej modeli biznesu
wybranych spélek notowanych na rynku NewConnect

Na potrzeby przeprowadzenia walidacji zaprojektowanego wskaznika atrakcyjnosci inwe-
stycyjnej modelu biznesu dokonano obliczen owego wskaznika dla wybranych spotek noto-
wanych na rynku NewConnect. Wybor spotek byl catkowicie subiektywny, a autor nie kie-
rowal si¢ zadnymi konkretnymi przestankami przy wyborze modeli biznesu poddawanych
ocenie. Dane niezbgdne do przeprowadzenia obliczen pozyskano z dokumentow informa-
cyjnych spotek, finansowych raportow okresowych spotek, rocznikow gietdowych i publi-
kowanych w nich danych statystycznych na konkretne lata, sprawozdan finansowych oraz
publikowanych prognoz finansowych?. Podstawowym problemem wyst¢pujacym w pro-
cesie zastosowania zaproponowanego wskaznika jest niepublikowanie przez spora liczbe
spotek rynku NewConnect prognoz finansowych na przyszte okresy. Ani Regulamin ASO
(Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu), ani sporzadzone do niego Zalaczniki nie za-
wieraja zadnego nakazu publikowania przez spo6tki prognoz finansowych. Spotka notowana
na NewConnect nic ma w ogole obowigzku publikowania owych prognoz finansowych.
Natomiast jesli juz je opublikuje, to ma obowiazek publikacji kazdej korekty tych prognoz.
Nalezy uzna¢, ze sam Regulamin ASO zaklada, ze prognozy spétek moga si¢ nie spetnic,
wobec czego beda wymagaly korekty. Zgodnie z postanowieniami Zatacznika nr 3 do Regu-
laminu ASO?, spotki z NewConnect sg zobowigzane do przekazania w formie raportu bie-
zacego informacji zawierajacej korekte wezesniej sporzadzonej i opublikowanej prognozy

3 W szczegolnosci: Rocznik gietdowy 2013, Dane statystyczne za rok 2012, Oficjalne wydawnictwo Gieldy
Papierow Wartosciowych w Warszawie, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA, Marzec 2013 oraz dane
statystyczne w formie pliku Excel, zamieszczane na stronach GPW, dokument: Kopia Rocznik 2013, NewConnect.

* Zatacznik Nr 3 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu (wedtug stanu prawnego na dzief 1 pazdzier-
nika 2013 r.), informacje biezace i okresowe przekazywane w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewCon-
nect.
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lub szacunkéw wynikow finansowych emitenta lub jego grupy kapitatowej, w przypadku,
gdy co najmniej jedna z prognozowanych lub szacowanych pozycji rézni si¢ o co najmniej
20% w stosunku do pozycji zamieszczonej w ostatniej przekazanej do publicznej wiadomo-
$ci prognozie lub szacunku. Ma to jednak miejsce tylko wtedy, gdy niniejsza prognoza jest
sporzadzona i publicznie przedstawiona. W tabelach 5 i 6 przedstawiono wyniki obliczen
wskaznika atrakcyjno$ci inwestycyjnej modelu biznesu w przypadku dysponowania kom-
pletng liczba danych oraz wtedy, gdy emitent nie publikuje prognoz finansowych, tabela 7.
Nalezy zaznaczy¢, ze aby zaproponowany wskaznik mogt sta¢ si¢ porownywalny dla catej
populacji spotek notowanych na rynku NewConnect, wymagane jest dysponowanie danymi
odnoszacymi si¢ do wszystkich zmiennych opisanych we wzorze, co w przypadku spotek
tego rynku jest utrudnione z powodu braku obligatoryjnego wymogu publikowania prognoz
finansowych przez te spotki.

Tabela 6

Przedstawienie wynikoéw obliczen dwoch wybranych firm rynku NewConnect, ktore publikowaty
pelne dane niezbedne do wykorzystania w procesie obliczeniowym

LGD PWK IN C/Z
Nazwa spolki: Bioerg SA

1 1 2 239,505, 161.505,5 42655,  2.5653  34,50%,,  22,70%,;5  —24.39,5, 38,7155
Indeks ilosciowy QNI =78

Indeks jakosciowy QLI = 190

ciz, C/WK,, C/WK, SOP, SOP sz

n n-1

A

n-1

Obliczona warto$¢ wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej modelu biznesu ABM = 134

Nazwa spotki: 11BitStudios SA

1 1 2 1805, 15105013 3,01y, 288,53 77,104, 22,1453 —11.24,5, 10,4755
Indeks ilosciowy QNI = 142

Indeks jakosciowy QLI = 190

Obliczona warto$¢ wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej modelu biznesu ABM = 166

Legenda: LGD — logika generowania dochodéw, PWK — Propozycja wartosci dla klientow, IN — Innowacyjno$¢ modelu biz-
nesu, C/Z — wskaznik cena/zysk, C/WK — wskaznik cena/wartos¢ ksiggowa, SOP — Stopien osiagnigcia prognozy zysku netto,
SZ — roczna stopa zwrotu, QNI — indeks ilo$ciowy, QLI — indeks jako$ciowy, ABM — wskaznik atrakcyjnosci inwestycyjnej
modelu biznesu.

Zrédto: opracowanie wiasne.

W procesie obliczen, jak zawarto w koncepcji struktury proponowanego wskaznika
atrakcyjnosci inwestycyjnej modelu biznesu, zdefiniowano dane ilo§ciowe oraz jakoSciowe.
Zagregowana wartos¢ wskaznika bazuje na danych iloSciowych pochodzacych z danych
statystycznych i powszechnie dostgpnych dotyczacych spotek publicznych publikowanych
przez zarzad Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, jak i danych jako$ciowych
(logika generowania dochodow, propozycja warto$ci dla klientow oraz innowacyjno$¢ mo-
delu biznesu), bedacych wynikiem oceny eksperckiej takze na podstawie ogolnie dostep-
nych informacji o modelu biznesu ocenianego przedsigbiorstwa publikowanych na stronach
internetowych danego przedsigbiorstwa oraz informacji pochodzacych z dokumentéow in-
formacyjnych. Obliczenia dla spotek Bioerg SA oraz 11BitStudios SA wskazuja réznice
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Tabela 7

Przedstawienie wynikéw obliczen wybranej firm rynku NewConnect, ktora nie publikowata
prognoz finansowych

LGD PWK IN C/Z, , C/Z, C/WK_, C/WK 2 SOP , SOP, SZ , SZ,
Nazwa spotki: S4E
2 1 -1 40050, 5005013 1,06y, 1.30y5 = = 4831501, 4989513

S5 i3

> >

2F £

22 2¢£

L = L g

ISE=) = =

- N - N

52 &8¢

E¢ E¢

Do SR

Indeks ilosciowy QNI = 109,30
Indeks jakosciowy QLI = 180,00
Obliczona warto$¢ wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej modelu biznesu ABM = 144

Zroédto: opracowanie wiasne.

zmiennych opisujacych oba modele biznesu. Obie spotki w zakresie parametrow jakoscio-
wych opisujacych model biznesu osiagnety podobne wartosci, lecz zmienne ilo$ciowe,
szczegolnie dla spotki Bioerg SA, znacznie zanizyly warto$¢ jej wskaznika atrakcyjnosci
inwestycyjnej modelu biznesu. Dobre wyniki spotki 11BitStudios SA w zakresie oceny ja-
kosciowej modelu biznesu oraz zmiennych ilo§ciowych, jak dodatnie stopy zwrotu w dwoch
ocenianych okresach, stopien osiggania prognoz zysku netto oraz wysokie wartosci wskaz-
nikow C/Z 1 C/WK doprowadzity do osiagniecia bardzo wysokiej warto$ci wskaznika atrak-
cyjnos$ci inwestycyjnej modelu biznesu, wynoszacej 166. Mimo ze dla spotki S4E dokonano
obliczen warto$ci wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej modelu biznesu (tab. 7), to nalezy
zwroci¢ uwage na fakt, iz spotka ta nie opublikowata prognoz finansowych, dlatego nie
mozna byto w obliczeniach zastosowac zmiennej opisujacej stopien osiggania prognozy zy-
sku netto w poszczegolnych okresach. Obliczona warto$¢ wskaznika atrakcyjnosci inwesty-
cyjnej modelu biznesu nie moze by¢ zatem poréwnywana z modelami biznesu, dla ktérych
dysponowano pelna liczbg danych opisujacych poszczegdlne sktadniki zaproponowanego
wzoru. Dokonujac oceny zaproponowanego rozwiazania, jakkolwiek przyjete kryteria po-
winny pozwala¢ na wiarygodng oceng, to jednak nie mozna unikna¢ subiektywnosci ocen
w tak zaproponowanym sposobie badania atrakcyjnosci modelu biznesu. Za pomoca opisa-
nego w pracy wskaznika mozliwe jest zbudowanie rankingu spoétek notowanych na rynku
NewConnect z punktu widzenia kryterium atrakcyjno$ci uzytkowanych przez nie modeli
biznesu. Model biznesu o wyzszej wartosci wskaznika charakteryzuje si¢ wysoka ocena
warto$ci takich zmiennych, jak stopy zwrotu, stopien osiggania prognozy zysku netto, rela-
cja cena do zysk czy cena do warto$¢ ksiegowa. Z kolei dane jakosciowe w postaci zmien-
nych opartych na ocenie atrybutéw modeli biznesu, jak logika generowania dochodow,
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propozycja wartosci dla klientéw oraz innowacyjnos¢ modelu biznesu pozwalajg na oceng
wiarygodnos$ci modelu biznesu i zdolnosci do osiggania w przysztosci oczekiwanych stop
zwrotu. Zatem im wyzsza bedzie zagregowana warto§¢ wskaznika atrakcyjnosci inwesty-
cyjnej modelu biznesu, tym bardziej inwestorzy powinni interesowac si¢ taka spotka, co po-
winno mie¢ odzwierciedlenie w warto$ciach obrotéw ich akcji, a w konsekwencji wigkszej
warto$ci rynkowej. Wysoka wartos$cig proponowanego wskaznika przekonujacego inwe-
storow i instytucje finansujace o stusznosci przyjetego modelu biznesu powinni by¢ zain-
teresowani w szczegolnosci uzytkownicy owych modeli, gdyz moze on stuzy¢ im w prze-
konaniu niniejszych instytucji w walce o kapital niezbedny do rozwoju spotki. Wskaznik
pozwala takze stosowaé analizy benchmarkingowe oraz ukierunkowac procesy zarzadcze
spotek na doskonalenie zmiennych stanowiacych sktadowe jego obliczen.

Uwagi koncowe

Walidacja proponowanego wskaznika oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej umozliwita sfor-
mulowanie kilku kluczowych wnioskow i rekomendacji. Nalezy zwrdci¢ uwage na podsta-
wowy problem wynikajacy z czasochlonnosci zaréwno pozyskiwania danych, jak i obliczen
zmiennych charakteryzujacych projektowany wskaznik. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze
wigkszo$¢ zmiennych wykorzystywanych do obliczen znajduje si¢ w szeregu analiz publi-
kowanych przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie, lecz nie w takiej konfigura-
cji, dlatego pozyskanie wszystkich danych wymaga siegnigcia do wielu zrédet. W przypad-
ku checi powszechnego wykorzystania zaproponowanego wskaznika nalezatoby opracowac
matryc¢ danych grupujaca interesujgce zmienne agregowane w proponowany sposob tak,
aby wszystkie spotki notowane na rynku NewConnect zostaly poddane ocenie i poddane
rankingowi z punktu widzenia tak sformulowanego kryterium modelu biznesu. Kolejnym
zagadnieniem, na ktore nalezaloby zwroci¢ uwage jest niepublikowanie prognoz finanso-
wych przez wigkszos¢ spotek notowanych na rynku NewConnect. Mimo, ze publikacja ta-
kich danych uznawana jest za dobrg praktyke biznesowa, rekomendowang miedzy innymi
przez autoryzowanych doradcdw, to nie jest ona powszechna na tyle, aby w pelny sposob
wykorzysta¢ t¢ zmienna do obliczen. Niezastosowanie wszystkich proponowanych do obli-
czen zmiennych uniemozliwia wiarygodne rangowanie modeli biznesu. Realizacja prognoz
finansowych jest dowodem wiarygodno$ci spotek oraz wydolno$ci stosowanych przez nie
modeli biznesu. Konkludujac, autor uwaza, ze zastosowanie niniejszego wskaznika w ra-
mach aktywnosci rynku NewConnect znacznie wzbogaciloby oceng spotek w kontekscie
atrakcyjnosci inwestycyjnej ich modeli biznesu i mogloby stanowi¢ skuteczne narzedzie dla
inwestoréw w zakresie oceny podejmowanego przez nich ryzyka biznesowego. Pozwoliloby
takze poprawi¢ ptynnos¢ zakupu i sprzedazy akcji i zwigkszy¢ obroty akeji spotek na rynku
NewConnect.
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EVALUATION OF INVESTMENT ATTRACTIVENESS OF BUSINESS MODELS

Abstract: Purpose — The purpose of this article is to present the principles of calculation, validation, and
application of the idea of the creation of the proposed evaluation index of investment attractiveness of the
business models of companies listed on the Stock Exchange alternative market in Warsaw (NewConnect).
Research methodology — The author proposes a method of verification of companies in this market from the
point of view of the business model criterion. The paper presents the detailed criteria used in the construction
of this index and its validation test of selected companies listed on NewConnect. In article was used publicly
available information published by the Board of the Stock Exchange in Warsaw and information published
by the companies.

Result — The result of this article is to present the attributes of the proposed evaluation index of investment
attractiveness of business models together with the principles of its calculation, the acquired assumptions and
validation results of this index, calculated for selected companies listed on NewConnect.

Originality/value — Application of this indicator can allowed to build a ranking of companies listed on New-
Connect by the criterion of business model. The application of this index on the NewConnect market can
significantly enrich the assessment of companies in the context of the investment attractiveness of their busi-
ness models and could be an effective tool for investors in assessing the risks taken.
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