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Wprowadzenie

Pojecie modelu biznesu w ostatnich latach staje si¢ coraz bardziej popularne. W te-
orii i praktyce zarzadzania koncepcja modelu biznesu jest rozpatrywana z wielu punktow
widzenia. Jest pewnym tacznikiem pomiedzy zarzadzaniem, jego metodami i technikami
a nowoczesnym biznesem. Jest tez pewng uniwersalng formula rozumienia istoty funkcjo-
nowania przedsiebiorstwa, zaangazowania zasobow i realizacji procesow. Jest sposobem
opisu i interpretacji prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, zrédtem sukcesu lub poraz-
ki przedsi¢biorstwa. Za jego posrednictwem jest mozliwe lepsze uchwycenie granic jego
funkcjonowania i identyfikacja zarysu materialnej wartos$ci tego, co trudne do uchwycenia,
a mozliwe do poddania procesom zarzadczym. Model biznesu jest konstrukcja sktadajaca
si¢ z roznych elementow, ktore w catosci tworza system o pewnych wlasciwosciach. Podsta-
wowym parametrem tego systemu jest jego zdolno$¢ lub niezdolno$é do kreacji wartosci.
We wspoétczesnym globalnym $wiecie efektywne byty gospodarcze sg pozadane zaréwno
z punktu widzenia kluczowych udziatowcow, jak i pozostatych interesariuszy, w szcze-
golnosci pracownikow, klientow, dostawcow i roznego typu partnerow w biznesie. Wokot
modelu biznesu gromadza si¢ interesariusze, aby korzysta¢ z profitow wytwarzanych przez
przedsiebiorstwo bedace jego uzytkownikiem. Warto$¢ w modelu biznesu przedsigbiorstwa
ma role fundamentalng. Wynika to z zatozen finansowej teorii przedsigbiorstwa, wedtug
ktorej przedsigbiorstwo jest forma dostepu do kapitatu finansowego. Duzg role¢ odgrywa
zewngetrzny rozwoj przedsicbiorstw przez atrakcyjno$é sprzedazy i zakupu innych przed-
sigbiorstw, w ten sposob nastepuje powickszanie wartosci przedsigbiorstw!. Warto$¢, ktora

' A. Noga: Teorie przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 2009, s. 182.
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stanowi istote egzystencji przedsigbiorstwa i czynnik, za posrednictwem ktoérego mozliwe
jest zapewnienie zadowolenia udzialowcow podejmujacych si¢ ryzyka biznesowego, ale
i uczestniczacych we wszelkiej jego aktywnosci réznych grupach interesariuszy determi-
nuje i jest potwierdzeniem efektywnosci i wydolno$ci modelu biznesu. Model biznesu ma
charakter podmiotowy, a w rynku kapitalowym jego cechy sa cennym wyréznikiem pomig-
dzy firmami w kontekscie atrakcyjnos$ci inwestycji w zakup akeji spotki. Relacja model bi-
znesu a warto$¢ przedsigbiorstwa jest niejednoznaczna i trudna do okreslenia. Mozliwosci
opisu i sposobow obliczen tej relacji jest wiele, zardwno z wykorzystaniem zatozen budowy
samego modelu, jak i miar okreslajacych jego efektywno$¢. Moga mie¢ charakter ilo§ciowy,
obliczone na przyktad z wykorzystaniem korelacji statystycznej, jak i jakosciowy, odno-
szacy si¢ do kryteriow opisujacych wpltyw modelu biznesu na wartos¢ przedsigbiorstwa.
Na rynku kapitalowym przedsigbiorstwo o efektywnym modelu biznesu jest cennym do-
brem i stanowi zrédlo zainteresowania inwestorow. Jest tez waznym wyznacznikiem war-
tosci przedsiebiorstwa. Im bardziej rynek papieréw wartosciowych jest efektywny, tym rola
modelu biznesu i jego cech w ksztaltowaniu wartosci rynkowej przedsigbiorstwa bedzie
wigksza.

Modele biznesu — ujecie wielowymiarowe

Definicji i podej$¢ do modeli biznesu jest wiele. Rozpatrywane sg zar6wno w kontek-
$cie istoty ich definicji, zastosowania, jak i konfiguracji elementéw sktadowych. W tabeli 1
przedstawiono wybrane definicje modeli biznesu zawarte w literaturze przedmiotu.

Zaprezentowane definicje potwierdzajg interdyscyplinarny charakter modeli biznesu,
odnoszacy si¢ do bardzo wielu obszaréw i uje¢. Wielkowymiarowos¢ pojegcia modelu bizne-
su wynika z tego szerokiego podejscia. Jedni autorzy koncentrujg uwage na strategicznym
charakterze dostarczania warto$ci klientowi, inni na efekcie, jakim jest zysk.

Mimo iz nie ma jednej spojnej definicji modelu biznesu, to jednak mozna wyrdznié
kilka uniwersalnych elementéow. Po pierwsze, nalezy odrézni¢ model biznesowy od stra-
tegii. Strategia jest rozumiana jako opis planu lub proces przej$cia od stanu obecnego do
pozadanego w przyszlosci. Natomiast model biznesowy jest to opis stanu. Po drugie, dobry
model biznesowy jest stosunkowo doktadny w konteks$cie opisu sytuacji organizacji. Kom-
pletny model biznesowy moze zawierac opisy struktur organizacyjnych, mozliwo$ci part-
neré6w na rynku docelowym, propozycj¢ wartosci, sposoéb tworzenia i przechwytywania
wartosci, fancuch wartosci, dochody i strukture kosztow. Warto zauwazy¢, ze model bizne-
sowy nie bedzie zawiera¢ tylko opisu organizacji, ale takze krytyczny opis jego Srodowi-
ska, w tym szerszy uktad gospodarczych, spotecznych i politycznych czynnikéw, kontekst
instytucjonalny, konkurentow, klientow, konsumentdéw, dostawcow i partnerow. Po trzecie,
dobry model biznesowy bedzie spojny, gdy jego roézne atrybuty beda pasowaty do siebie
w sposob, ktory ma sens. Na przyktad, ,,niska cena, duza ilo$¢”. Po czwarte, ze wzglgdu na
wymog spojnosci, niektérzy uwazaja, ze istnieje skonczona liczba modeli biznesowych, na
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Tabela 1

Wybrane definicje modeli biznesu

Autor (rok)

Definicja modelu biznesu

Amit i Zott (2001)

Model biznesowy przedstawia tresci, struktury oraz zasady zaprojek-
towane tak, aby tworzy¢ warto$¢ dzigki wykorzystaniu szans bizneso-
wych

Casadesus-Masanell
i Ricart (2010)

Model biznesowy odnosi si¢ do logiki firmy, sposobow dziatania
i tworzenia warto$ci dla interesariuszy

Chesbrough (2010)

,,Model biznesowy spelnia nastgpujace funkcje: artykutuje wartosé
oferty (...), identyfikuje segmenty rynku i okresla mechanizm genero-
wania dochoddéw (...), okresla strukture tancucha warto§ci wymagana
do tworzenia i dystrybucji oferty i uzupetniajace aktywa potrzebne

do wsparcia pozycji w tancuchu, oszacowanie struktury kosztow

i potencjat zysku (...), opisuje potozenie przedsigbiorstwa w sieci
taczacej wartos¢ dostawcow i klientdw (...), formultuje strategie
konkurencyjna, ktorg wykorzystuje innowacyjne przedsigbiorstwo

na potrzeby utrzymania przewagi konkurencyjne;j”

Demil i Lecocq (2010)

Sposob, w jaki organizacja dziata dla zapewnienia stabilno$ci

Fiet i Patel (2008)

Model biznesowy wyjasnia jak z przedsigwzigcia ma powstac zysk

Mahadevan (2000)

Model biznesowy jest unikalng mieszanka trzech strumieni, ktére
sa kluczowe dla firmy: strumien wartosci dla partneréw biznesowych
i odbiorcow, strumien przychod6w i strumien logistyczny

Mitchel i Coles (2003)

Model biznesowy zawiera potaczone elementy: Kto? Co? Kiedy?
Dlaczego? Gdzie? Jak i Ile? — jest zaangazowanych dostaw dla klientow
i uzytkownikow produktéw i ustug

Morris i inni
(2005)

Model biznesowy jest zwiezlym przedstawieniem, w jaki sposob

sa powigzane ze soba zmienne decyzyjne w obszarze strategii przed-
sigwzigcia, architektury i ekonomii do stworzenia trwatej przewagi
konkurencyjnej na okre§lonych rynkach

Osterwalder i Pigneur
(2009)

Model biznesowy opisuje uzasadnienie jak organizacja tworzy,
dostarcza i przechwytuje wartos¢

Teece (2010)

,,Model biznesowy okresla sposdb, w jaki przedsigbiorstwo tworzy
i dostarcza wartos¢ dla klientow, a nastepnie konwertuje ptatnosci
na zyski”

Zrédto: M. Brettel, S. Strese, T.C. Flatten: Improving the performance of business models with relation-
ship marketing efforts — An entrepreneurial perspective, ,,European Management Journal” 2012,

s. 87.

przyktad te okreslane sg chociazby jako tanie’. Zasady opisane przez cytowanych autoréw

wskazujg na stosunkowo duza rozpigto$¢ zagadnien w obszarze ksztaltowania pojecia i in-

terpretacji modeli biznesu.

2 N.M. Dahan, J. P. Doh, J.Octzeland, M. Yaziji: Corporate-NGO Collaboration: Co-creating New
Business Models for Developing Markets, ,,Long Range Planning” 2010, nr 43, s. 328—329.
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Rola modelu biznesu w kreacji wartos$ci przedsiebiorstwa

Modele biznesu sg rozpatrywane z réznych punktéw widzenia. Jak pisze B.W. Wirtz,
popularnosc¢ pojecia modelu biznesu w fachowe;j literaturze w oparciu o zapisy bazy danych
Ebsco liczona jest iloscig 12.893 artykutow w latach 1965 do 2010. Natomiast na podstawie
analizy 1726 artykutow, cytujac za Ghazianim i Ventresca, najwigcej pozycji taczylo sie
z pojgciem kreacji wartosci, bo az 17,6% wszystkich artykutow na temat modeli biznesu®.
Skojarzenie modelu biznesu z pojgciem zarzadzania wartoscia nie jest przypadkowe. Prob-
lematyka efektywnych modeli biznesu musi odnosi¢ si¢ do konkretnych miar osiggnig¢,
a model biznesu powinien by¢ poddawany ocenie. Jedng z najbardziej istotnych miar tej
oceny jest zdolno$¢ modelu biznesu do kreacji wartosci. Kreacja wartosci przedsigbior-
stwa z zastosowaniem modelu biznesu powinna by¢ realizowana zgodnie z polityka two-
rzenia wartosci dla akcjonariuszy. Jak pisze A. Rappaport, polityka tworzenia wartosci dla
akcjonariuszy polega na ocenie warto$ci ekonomicznej inwestycji w oparciu o prognozo-
wane przeptywy gotowki, zdyskontowane kosztem kapitatu. Przepltywy gotowki stanowia
z kolei podstawe dochodow akcjonariuszy z dywidend i wzrostu wartoéci rynkowej akcji®.
Jesli model biznesu stuzy do kreacji wartosci, a zdyskontowane przeptywy pieni¢zne sg
miarg realizacji strategii wzrostu warto$ci, to model biznesu ma tutaj najwazniejsze zna-
czenie. On bowiem jest instrumentem do realizacji zalozonych prognoz. Model biznesu
bedzie efektywny wowczas, gdy zatozone prognozy beda realizowane na oczekiwanym
poziomie. Rola modelu biznesu zwigksza si¢ wobec nietrwatosci uzyskiwanych przewag
konkurencyjnych i potrzeb cigglych modyfikacji zalozen logiki generowania dochodéw
przez przedsigbiorstwa. Stymuluje to zmiany czg¢$ci badz nawet calego modelu biznesu. Jak
pisze M. Bojanczyk, dtugoterminowa przewaga konkurencyjna uzalezniona jest od dost¢pu
do zrodet finansowania i oczekiwan wiascicieli kapitatu dotyczacych tworzenia wartosci.
Jedna z negatywnych konsekwencji, zwigzanych z rosnacg rolg rynkéw kapitatowych, jest
skrécenie horyzontu inwestycyjnego. Myslenie i planowanie wieloletnie miato sens tylko
wtedy, gdy nie stalo w sprzecznosci z krotkookresowym wzrostem kurséw akcji. Menedze-
rowie czgsto odrzucajg projekty, ktore pozwalajg np. osiagnaé wysoki poziom NPV, jezeli
w krotkim okresie moze to prowadzi¢ do pogorszenia wynikow. Skrocenie horyzontu inwe-
stycyjnego jest konsekwencja oczekiwan inwestoréw, ktorzy zdaja si¢ postgpowaé w mysl
zasady: ,.lepszy wrobel w garsci niz golab na dachu. Jesli skraca si¢ horyzont planowa-
nia w uj¢ciu finansowym, musi rodzi¢ to reperkusje w konteks$cie instrumentu stuzacego
do realizacji tych planow. Tak, jak szybko zmieniaja si¢ warunki realizacji prognoz, tak
powinno dokonywac si¢ dostrajania modelu biznesu do zdolnosci firmy do trwatej krea-

3 B.W. Wirtz: Business Model Management, Design — Instrumente — Erfolgsfaktoren von Geschaftsmo-
dellen, Gabler Verlag Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH 2011, s. 9-11.

4 A. Rapppaport: Wartosé dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, Warszawa 1999, s. 37.

5 M. Bojanczyk: Wycena i zarzgdzanie wartoscig przedsigbiorstwa w warunkach niestabilnosci rynku
kapitatowego, Oficyna Wydawnicza Szkoty Gléwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2011, s. 62—63.
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cji wartosci, a w przypadkach szczegdlnych nawet do catkowitej rekonfiguracji modelu
biznesu. Niezbedne do tego czesto jest uzyskanie efektu innowacyjnosci w obszarze pro-
duktow, proceséw badz modelu biznesu. Ze wzgledu na model biznesu, jego miejsce i role
w koncepcji zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa mozliwa jest teoretyczna i praktyczna
implementacja jej zatozen. Jak pisze A. Jaki, koncepcje zarzadzania wartos$cia przedsigbior-
stwa mozna w zwiazku z tym postrzegac¢ jako wyznacznik kolejnego etapu w rozwoju teorii
oraz praktyki zarowno finansow, jak i zarzadzania. Rozszerzenie wykorzystania narzg¢dzi
finansowych w procesie zarzadzania strategicznego implikowane przez rozwdj i wzrost
znaczenia zarzadzania finansami przedsigbiorstwa jako wyspecjalizowanej dziedziny za-
rzadzania tworzg kolejne etapy rozwoju prowarto§ciowej orientacji w zarzadzaniu przed-
sigbiorstwem i powstanie koncepcji zarzadzania jego wartoscig®. Nalezy zwroci¢ uwage na
to, iz szereg modeli biznesowych jest poddawanych weryfikacji poprzez rynki papieréw
wartosciowych. Tam bowiem inwestorzy i udziatlowcy prowadza swoisty wzajemny dia-
log na temat jakos$ci zarzadzania i efektywnosci modeli biznesu, co jest odnotowywane
odpowiednim poziomem kursow akcji. Relacja model biznesu a kurs akcji jest kluczowa
dla zrozumienia czynnikoéw odpowiedzialnych za warto$¢ rynkowa akcji spotki. Czynnik
wewnetrzny, jakim jest niewatpliwie konfiguracja modelu biznesu, konfrontowana jest ze
zmiennoscig szeregu czynnikow o charakterze makroekonomicznym oraz wynikajacych
z danej specyfiki zasad, regut i zjawisk zachodzgcych na danej gietdzie papieré6w wartos-
ciowych i jej indeksach. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze z punktu widzenia zarzadzania,
zarzadza¢ mozna tym, na co ma si¢ wptyw. Menedzerowie moga wiec zwickszaé wartosé
spotki poprzez odpowiednia jako$¢ zarzadzania, w tym w szczego6lnosci dobor strategii
konkurowania, ksztatt i rodzaj modelu biznesu.

Model biznesu a efektywnos$¢ rynku kapitalowego

Efektywnos¢ rynku kapitatowego jest warunkiem zapewniajacym odpowiednig rela-
cj¢ pomiedzy efektywnos$cia modelu biznesu a kursem akcji. Jak pisze P. Kulpaka, zagad-
nienia zwigzane z badaniem efektywnos$ci rynku papieréw wartosciowych sa przedmiotem
dos¢ intensywnego zainteresowania w Polsce. Wielu dziennikarzy, praktykow i teoretykow
zajmujacych si¢ gietda wypowiadato si¢ na ten temat, przy czym liczni autorzy koncentrujg
swoje wysitki gtéwnie na wynajdowaniu i opisywaniu skrajnych przypadkow zaburzen.
Na podstawie ich analiz usitujg wyciaga¢ ogolne wnioski i czgsto dowodzi¢ w ten sposob
catkowitej nieefektywnosci rynku gietdowego w naszym kraju. Aby gieldy mogty przy-
czyniaé si¢ do optymalnej alokacji kapitalow w calej gospodarce i tym samym wypetniaé
swoja najwazniejsza makroekonomiczng funkcje, musza charakteryzowacd si¢ atrybutem
efektywnosci alokacyjnej. Z kolei, aby moc osiggnacé te wspomniang efektywnos¢, pub-
liczne gietdowe rynki papierow wartosciowych muszg by¢ efektywne informacyjnie i ope-

¢ A. Jaki: Mechanizmy procesu zarzgdzania wartoscig przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2012, s. 107-108.
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racyjnie. Wiele przeprowadzonych i opublikowanych badan dowodzi, ze gieldy finansowe
w rozwinigtych panstwach $wiata sa w dostatecznym stopniu efektywne i moga skutecznie
wypelnia¢ swoje podstawowe makroekonomiczne zadania’. Osiggnigcie odpowiedniego
poziomu efektywnosci rynku papierow warto$ciowych sprzyja zapewnieniu adekwatne-
go wptywu jako$ci zarzadzania przedsigbiorstwem, w tym projektowania i uzytkowania
modelu biznesu na warto$¢ rynkowa kurséw akcji. Jak pisze P.L. Bernstein, w odniesieniu
do amerykanskiej gietdy Wall Street, na gietdzie tej nie brak praktycznych zasad rozpo-
znawania czy ceny akcji sg wysokie, czy niskie. Wigkszo$§¢ z nich polega na zestawieniu
ceny akcji z pewnymi charakterystykami firmy — zyskiem, wyptacang dywidenda, kapita-
fem wilasnym lub wielko$cia sprzedazy. Wspotczynniki te sg wygodnymi kryteriami po-
réownywania akcji roznych firm lub poréwnywania tych samych akcji w réoznym czasie.
Po tych praktycznych regutach nie mozna si¢ jednak spodziewa¢ niczego®. Niezbedna dla
oceny wiarygodnos$ci funkcjonowania gietdy jest efektywno$¢ informacyjna rynku. Wa-
runkiem koniecznym efektywnos$ci informacyjnej rynku jest wystepowanie wystarczajaco
duzej liczby inwestoréw maksymalizujacych dochdd, podejmujacych decyzje na bazie nie-
zaleznych analiz i wyceny papieréow warto$ciowych (bez zachowan grupowych i efektow
nasladownictwa), wlasciwie postrzegajacych naptywajace losowo informacje i reagujacych
na nie w sposob natychmiastowy poprzez generowanie popytu lub podazy papieréw war-
tosciowych. Efektywnos¢ informacyjna rynku z jednej strony oznacza doktadnos¢, z jaka
kursy akcji odzwierciedlajg ich rzeczywistg warto$¢, a z drugiej, okresla na ile sprawnie
rynek reaguje na naptywajacy strumien informacji. Przyjecie hipotezy o efektywnosci ryn-
ku nie musi jednak oznacza¢, ze cena waloru bedzie w kazdej chwili rowna jego aktualnej
warto$ci fundamentalnej (wartosci biezacej przysztych przeplywoéw pienieznych), ale jest
jej dobrym przyblizeniem. Nawet jesli rynek jest efektywny informacyjnie i uwzglednia
wszystkie publicznie dostepne informacje, to nie jest to rownowazne z tym, ze ceny od-
zwierciedlajg warto$¢ fundamentalng’. W odniesieniu do alternatywnego rynku papierow
wartosciowych Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie, rynku NewConnect, jesli na
rynku byliby sami fundamentali$ci, kursy akeji doktadnie odpowiadatyby ich rzeczywistej
wartos$ci. Rynek rostby w takim samym tempie, w jakim rozwijataby si¢ gospodarka. Zmia-
ny kurséw bytyby niewielkie. Liczba zlecen i zawieranych transakcji tez bytaby mata. Bytby
to bardzo nudny rynek, na ktorym wigksze ozywienie odbywaloby si¢ tylko co trzy mie-
sigce, kiedy spotki podawatyby raporty kwartalne. Rynek taki byltby catkowicie efektywny.
Z kolei rynek zdominowany przez spekulantéw bytby rynkiem praktycznie nieobliczalnym.
Rzeczywisty rynek zawiera kapitaty obu grup inwestorow, dlatego jest rynkiem cze§ciowo

7 P. Kulpaka: Gietdy w gospodarce, PWE, Warszawa 2007, s. 71.

8 P.L. Bernstein: Intelektualna historia Wall Street, WIG-Press, Warszawa 1998, s. 130.

° A. Kasprzak-Czelej: Gieldowy rynek akcji a gospodarka. Ujecie funkcyjne, Difin, Warszawa 2012,
s. 52.
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efektywnym!’. Nie mozna dyskwalifikowa¢ tego rynku w badaniach naukowych, a jedynie
okresli¢ ograniczenia i problemy w procesie badawczym, determinowane opisanymi powy-
zej przestankami, wynikajagcymi ze stosunkowo mtodego, pigcioletniego funkcjonowania
tego indeksu na rynku gieldowym w Polsce. W odniesieniu do zjawisk zachodzacych na
gietdach amerykanskich, jak pisze J. Boik, prawdziwe olbrzymie giganty gietdowe, ktére
pojawiaja si¢ przy kazdym duzym trendzie wzrostowym na rynku, zawsze maja bardzo
mocne wskazniki fundamentalne. Trzy kluczowe znaki rozpoznawcze to: wybitny wzrost
sprzedazy lub dochodow, silny i przyspieszajacy wzrost zyskow oraz wysoka stopa zwro-
tu na kapitale wltasnym ROE. Zazwyczaj, jesli spotka jest zarzadzana w sposob wysoko
efektywny i posiada jaki$ doskonaty produkt lub ustuge korzystna dla wielu ludzi, to in-
tensywny wzrost dochodéw bedzie si¢ nasilat i prowadzil do mocnego wzrostu zyskow, co
z kolei moze przyczynic si¢ do znakomitego wskaznika ROE. W przypadku wskaznikow
fundamentalnych i najlepszych akcji gigantow musimy mie¢ $wiadomos$¢ relacji miedzy
tymi wskaznikami a rosngca ceng akcji''. Dazenie do osiggniecia wysokiego poziomu efek-
tywnosci zaréwno rynku gtéwnego, jak i indeksu NewConnect wydaje si¢ obecnie jednym
z priorytetow rozwoju rynku kapitalowego papierow wartosciowych w Polsce. Stuzyé ma to
zwigkszeniu sity relacji pomigdzy jakoscia zarzadzania przedsigbiorstwem a efektywnos-
cig stosowanego przez nie modelu biznesu. Ceny akcji spotek powinny w silnym stopniu
odpowiadaé rzeczywistej atrakcyjnosci modelu biznesu w oczach inwestorow oraz jego
efektywnosci, mierzonej na przyktad stopniem osiggania zatozonych prognoz finansowych
zgodnie z oczekiwaniami udzialowcow i menedzeréw.

Zarzadzanie wartos$cia poprzez ksztaltowanie modelu biznesu

Charakterystyka modelu biznesu moze odnosi¢ si¢ zardowno do samej jego istoty
(rdzenia tematycznego), na ktorym osadzona jest logika generowania dochodow, jak i kon-
figuracji elementow go ksztattujacych. Wielu autoréw zwraca uwage na wiodace elementy,
z ktérych sklada si¢ model biznesu. Ciekawg konfiguracje komponentow modeli biznesu
przedstawit A. Osterwalder, wskazujac na takie elementy, jak: propozycja wartosci, klient
docelowy, kanatl dystrybucji, relacje, konfiguracja wartosci, kluczowe kompetencje, sie¢
partnerdw, struktura kosztow, model dochodowy — tabela 2.

Propozycji konfiguracji modeli biznesu w literaturze przedmiotu jest wiele, co sta-
nowi o stosunkowo duzej dozie dowolnos$ci i mozliwosci w ksztattowaniu rozwiazan, na
podstawie ktorych mozliwe jest osiaganie przewagi konkurencyjnej i kreacji wartosci. Me-
nedzerowie firm powinni szukac takiej konfiguracji modelu biznesu, ktora doprowadzi do
wytworzenia wartosci dla przedsigbiorstwa i jej udziatowcéw. Zarzadzanie konfiguracja
modelu biznesu wymaga zrozumienia roli poszczegdlnych jej elementow w procesie pod-

10 A. Jagielnicki: NewConnect — nowa szansa na duze zyski, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2013,
s. 53.
' J. Boik: Gietdowe Giganty, Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2010, s. 140.
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Tabela 2
Dziewig¢ elementow budowy modelu biznesu
Filar Kompo_nent modelu Opis
biznesu
Produkt Propozycja wartosci Daje og6lny obraz danej firmy, pakiet produktow
iustug
Interfejsy Klient docelowy Opisuje segmenty klientéw, dla ktorych firma chce
z klientami dostarcza¢ warto$¢
Kanat dystrybucji Opisuje rozne sposoby utrzymywania kontaktow
z klientami
Relacje Wyjasnia rodzaje powigzan migdzy spotka a jej
réznymi segmentami klientow
Zarzadzanie Konfiguracja wartosci Opisuje rozmieszczenie poszczegolnych dziatan
infrastruktura i zasoboéw
Kluczowe kompetencje | Przedstawia kompetencje niezbedne do realizacji
zatozen modelu biznesu
Sie¢ partnerow Przedstawia sie¢ porozumienia o wspdlpracy z inny-
mi firmami, niezbedna do skutecznego ofertowania
i komercjalizacji wartosci
Aspekty finan- | Struktura kosztow Podsumowuje konsekwencje finansowe skutkow
sowe realizacji modelu biznesu
Model dochodowy Opisuje sposob, w jaki firma sprawia, ze osigga
dochody

Zrédto: A. Osterwalder, Y. Pigneur, C.L. Tucci: Clarifying business models: origins, present, and future
of the concept, ,,Communications of the Association for Information Systems” 2005, Vol. 15,
s. 18.

noszenia lub destrukcji wartosci przedsigbiorstw. Konfiguracja tworzaca pewien system
moze powodowac, ze owy model biznesu jest wydolny badz nie. W przypadku, gdy wydol-
no$¢ modelu biznesu jest zachwiana, wymagane jest jego przeprojektowanie. Sekwencja
takich dziatan jest powtarzalna i nigdy si¢ niekonczaca. Firmy stale musza przeobrazaé
konfiguracj¢ zasobow i dziatan, aby wytworzy¢ wartos$¢ przy dynamicznym, stale zmie-
niajacym si¢ otoczeniu zewnetrznym i wewnetrznym. Optymalna konfiguracja modelu bi-
znesu moze by¢ oparta na innowacyjnosci, co moze skutkowac lepsza rentownoscia firmy
z powodu wyzszych marz sprzedazy. W przypadku modelu biznesu, ktorego produkty nie
sg innowacyjne, firmy zmuszone sg stosowa¢ wyszukane sposoby pomiaru i monitorowa-
nia wynikow, aby uzyska¢ z modelu biznesu jak najwigcej. Firmy szybko zmieniajace sie,
innowacyjne, zanim opracuja skuteczny system zarzadzania wynikami, juz zdaza zmieni¢
podwaliny dotychczasowego modelu biznesu. Przechodzenie od jednego modelu do innego
jest dzisiaj receptg na osiggniecie zadowolenia udzialowcow ryzykujacych utratg zainwe-
stowanego kapitatu.
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Podsumowanie

Zaprezentowana problematyka jest zarysem problemu relacji: model biznesu a kreacja
wartos$ci, ktora jest przedmiotem wielu badan i analiz, zakonczonych publikacjami autora
w tym zakresie. Zagadnienie modeli biznesu obecnie przezywa dosy¢ duze zainteresowa-
nie. Mimo, ze pojawia si¢ wiele artykutdéw i publikacji na ten temat, zagadnienie to wymaga
szerszego rozpoznania z punktu widzenia dotychczasowego teoretycznego i praktycznego
dorobku nauki o zarzadzaniu, a szczegdlnie w zakresie wptywu modelu biznesu na powigk-
szanie wartosci przedsigbiorstwa. Ta problematyka stanowi podstawowe ogniwo zrozumie-
nia przyczyn wytworzenia lub destrukcji wartosci. Watpliwosci w zakresie efektywnosci
gietdy papierow wartosciowych w Warszawie w rynku NewConnect sg kluczowe dla oceny
wptywu modelu biznesu, w tym jego budowy na warto$¢ przedsigbiorstwa, mierzong po-
ziomem wartos$ci rynkowej kursu akcji.
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Streszczenie

Artykut przestawia wielowymiarowe spojrzenie na zagadnienie wptywu modelu biznesu i jego
budowy na warto$¢ przedsigbiorstwa. Odnosi si¢ do tego, ze przyczyna sukcesu firmy lezy nie tyl-
ko po stronie dobrego zarzadzania operacyjnego, lecz przede wszystkim dobrze zaprojektowanego
i atrakcyjnego dla inwestoréw modelu biznesu. W przypadku, gdy model biznesu jest efektywny, jest
mozliwe osigganie oczekiwanych dodatnich stop zwrotu oraz realizacja zatozonych w prognozach
finansowych planow. Krotkookresowe wyniki w zakresie wartosci przedsigbiorstwa zmuszajg mene-
dzerow do ciaglego dostrajania modeli biznesu do zdolnosci wytworzenia wartosci dla udziatowcow.
Strategia jest czynnikiem determinujacym zmiany modelu biznesu.

BUSINESS MODELS AND THE CREATION OF VALUE IN THE CAPITAL MARKET
Summary

The article presents a multi-dimensional look at the issue of the impact of business model on
shareholder value. It refers to the fact that the reason for the success of companies is not only a good
operational management but mainly an attractive business model for investors. If the business model
is effective it is possible to achieve the expected positive returns and the realization of financial pro-
jections assumed in the plan. Short-term results in enterprises value force managers to continuously
fine-tune the business model for the ability to create value for shareholders. The strategy is a factor
determining the change in business model.



