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Streszczenie: Artykul przedstawia zagadnienie projektowania modeli biznesu. Odnosi si¢ do problemu
dojrzewania modeli biznesu w kontek$cie wzrastajacych wymagan rynku NewConnect. Model biznesu
powinien by¢ rozpatrywany w kontek$cie wyceny wartosci przedsigbiorstw z uwzglednieniem zagadnie-
nia efektywno$ci rynku NewConnect. Zarzadzanie warto$cig powinno by¢ realizowane z uwzglgdnieniem
czynnikow stymulujacych dynamikg modeli biznesu. Problemy rynku NewConnect moga w czgsci zostac
rozwiazane poprzez zwrocenie uwagi na atrakcyjno$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw w kontekscie charakte-
rystyk ich modeli biznesu.

Stowa kluczowe: model biznesu, rynek NewConnect, zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstw, projektowanie
modeli biznesu

Wprowadzenie

Efektywne modele biznesu we wspolczesnej gospodarce sa najbardziej pozadanym do-
brem, na ktérym opiera si¢ zdolnos¢ do wytworzenia wartosci dla udziatowcow. To model
biznesu jest czynnikiem sprawczym przesadzajacym w bardzo duzej czgéci o wzrostach
lub spadkach kursow akcji. Model biznesu stanowi paradygmat, wokot ktorego skupia sig
wiele podejs¢ i nurtow nauki o zarzadzaniu i finansach. Proces projektowania przedsig-
biorstwa poprzedzony jest obecnie procesem projektowania modelu biznesu. Dlatego tez
przedsigbiorstwo bez efektywnego modelu biznesu jest skazane na porazke¢. Naukowcy po-
szukuja odpowiedzi na wiele pytan i watpliwosci w zakresie miejsca i roli modeli biznesu
w strategiach rozwoju 1 wzrostu wspotczesnych przedsigbiorstw. Na rynkach kapitatowych
zauwazyC¢ mozna raczej swoistg gietdg modeli biznesu niz spotek. Obiektem zaintereso-
wania inwestoréw jest nie tylko przedsigbiorstwo, lecz cechy konkretnego modelu bizne-
su, w szczegdlnosci jego zdolnosci do kreacji wartosci w krotkim badz dtugim okresie,
wiarygodno$¢ biznesowa, fundamenty, na ktéorych ma si¢ opiera¢ logika generowania
dochodow, zdolno$¢ do realizacji zalozonych prognoz finansowych, konfiguracja mode-
lu biznesu przedstawiajaca uklad jego atrybutéw. Wszystkie te czynniki sg coraz czgsciej
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przedmiotem rzetelnych analiz inwestorskich. Inwestorzy chca by¢ pewni co do zasadnosci
podejmowania decyzji o zakupie lub sprzedazy akcji lub catych spotek. Rynek NewConnect
w ostatnich latach osiggnal bardzo wielki sukces. Nie obyto si¢ bez probleméw wynika-
jacych z tego, ze rynek ten jest mtody i dopiero tworzy solidne podwaliny nowego nurtu
finansowania rozwoju przedsigbiorstw o duzym potencjale wzrostu. Modele biznesu w tym
rynku odgrywaja zasadniczg rol¢. Dynamiczny wzrost rynku NewConnect, mierzony licz-
ba notowanych spolek, spowodowal potrzebg dopracowania pewnych rozwiazan o charak-
terze systemowym, zwiazanym z takimi czynnikami, jak na przyktad: rodzaj notowanej
spotki, minimalna warto$¢ kapitalu wlasnego emitenta, minimalna warto$¢ nominalna
1 akcji, korzystanie z pomocy Autoryzowanego Doradcy oraz Animatora Rynku. Zwigk-
szanie wymagan organizatora rynku wobec spotek wptywa na charakterystyki notowanych
przedsigbiorstw oraz ich modele biznesu, szczeg6lnie w sferze ich jakosci 1 wiarygodnosci.
Zatozenia modelu biznesu przedsigbiorstwa docelowo notowanego na rynku NewConnect
musza by¢ poparte wiarygodnymi prognozami. Model musi spetni¢ szereg kryteriow, dzig-
ki ktorym firma powinna wykreowa¢ wartos¢. Artykul przedstawia relacje dopasowania
modeli biznesu spotek notowanych na rynku NewConnect w kontek$cie wymagan tego ryn-
ku oraz oczekiwan inwestorow. Przedstawia zatozenia projektowania i dojrzewania modeli
biznesu w kontekscie rozwoju rynku NewConnect.

1. Poczatkowe fazy projektowania modeli biznesu — zarys metodologiczny

Procedura projektowania modelu biznesu nie jest tatwa. Wydaje si¢ zasadne jako podsta-
we projektowania modelu biznesu przyjac¢ zatozenia paradygmatu systemowego. Waz-
nym podejs$ciem do teorii systemow jest ujgcie metafizyczne holizmu. Dzieli on ujecia
holistyczne na:

1. Ontologiczne — niektore obiekty nie stanowia sumy prostej ich komponentoéw. Orga-
nizacja nie moze by¢ wylacznie rozpatrywana jako zbior maszyn, budynkow i ludzi.
Musza by¢ dodane elementy umozliwiajace zdefiniowanie struktury, w ktorej mozna
okresli¢ relacje oraz mozliwe oddzialywania.

2 Semantyczne — niektore obiekty nie podlegaja addytywnosci opisow formalnych ich
podstawowych sktadnikow. Najlepiej mozna taka sytuacj¢ zaobserwowac przy pro-
bach opiséw formalnych proceséw biznesowych, podzielonych na warstwy logiczne,
np. front office i back office. Istnieja procesy naktadajace si¢ na obie z nich. Jezeli
uwzglednimy dodatkowo, Ze organizacja stanowi jednoczesnie zbior procesow lub
zasobow, wymaga to ujgcia holistycznego, ktére dodatkowo dodaje relacje oraz wy-
miang informacji.

3. Nomologiczne — niektore obiekty nie podlegaja prawom, ktdore mozna zastosowaé
w stosunku do ich sktadnikow. Analizujac uktad warstw logicznych w opisie organi-
zacji mozna zauwazy¢, ze prawa i zasady logiki biznesowej warstwy front office sa
zupetnie rozne od zasad opisujacych warstwg back office, ktora dodatkowo sprawuje
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funkcj¢ kontrolna nad front office. Stad zasady opisu organizacji jako systemu ztozo-
nego sa znaczaco rozne od prostego sumowania zasad obowigzujacych w podsyste-
mach (Gospodarek 2012: 77-78).

Zaprojektowana forma funkcjonuje dzigki jej interakcjom ze srodowiskiem. Srodowisko
jest kontekstem, do ktérego zostaje wprowadzony system wraz z rzadzacymi nim prawami
fizycznymi i ograniczeniami naktadanymi nan przez systemy wyzszego rzedu. Ten kon-
tekst obejmuje wszystkie istniejace systemy majace wplyw na zaprojektowana forme lub
mogace znalez¢ si¢ w sferze jej wptywu; dotyczy to takze ludzi wchodzacych w interakcje
z ta forma. Srodowisko wptywa na stan systemu, system za$ odpowiednio reaguje i zmienia
stan $Srodowiska (Stabryta 2012: 170). Pomyst projektu mozna znalez¢:

— obserwujac zycie ekonomiczne; wiele pomystow utworzenia przedsigbiorstwa jest
wynikiem uwaznej lektury prasy ekonomicznej i publikacji profesjonalnych; inne sa
rezultatem obserwacji sukceséw osiagnigtych za granica,

— obserwujac konkurencjg; krytyczna analiza obecnych na rynku przedsigbiorstw, sta-
bych stron ich wyrobow, niespojnosci i btgdow w zarzadzaniu moze doprowadzié¢ do
utworzenia przedsigbiorstwa, ktorego rezultaty beda lepsze,

— obserwujac srodowisko pracy; mozliwe jest wykrycie dodatkowych, utajnionych po-
trzeb,

— obserwujac zycie codzienne; materialne warunki zycia, rozrywki, nawyki w pracy.

W przypadku braku wlasnego pomystu mozna zastosowa¢ pomysty innych, na przy-
ktad: wiazac si¢ z innym partnerem, kupujac patent lub licencj¢, konsultujac czasopisma
specjalistyczne lub zwracajac si¢ do firmy konsultingowej (Brandenburg 1999: 23-24).

Cytowany autor wskazuje obszary projektowania przedsigbiorstwa. Mozna je odnie$¢
takze bezposrednio do modelu biznesu, zwracajac jednak szczegdlna uwage na odmienne
od przedsigbiorstwa jego atrybuty.

W procesie projektowania modeli biznesu, podobnie jak w przypadku nowych produk-
tow, zasadne jest zastosowanie koncepcji otwartej innowacji (ang. Open Innovation). Dwa
kluczowe podejscia sa istotne do zrozumienia zatozen otwartej innowacji. Po pierwsze, pro-
ces ktory prowadzi do otwartej innowacji, to proces otwierania praktyk w zakresie innowa-
cji, ktore wezesniej byty (bardziej) zamknigte. Drugi proces odnosi sig do praktyki otwartej
innowacji: jak kreowa¢ od razu otwarte innowacje? (Huizingh 2011: 6). H. Chesbrough de-
finiuje koncepcjg otwartej innowacji jako paradygmat mogacy by¢ rozumiany jako antyteza
do tradycyjnych pionowych modeli integracji dziatan, gdzie badania i rozw6j prowadza do
wewnetrznego rozwoju produktow, ktore sa dystrybuowane przez firme. Jesli sprobowaé
wyrazi¢ w jednym zdaniu to pojgcie, to otwarta innowacja jest stosowaniem $wiadomych
i celowych wptywow 1 wyptywow wiedzy w celu przyspieszenia innowacji i rozszerzania
rynkow. Otwarte innowacje stanowia paradygmat, ktory zaktada, ze firmy moga i powin-
ny korzysta¢ z pomystow zewngtrznych, jak rowniez pomystow i rozwiazan wewngtrz-
nych. Otwarte procesy innowacji taczy idea wykorzystania wewngtrznych i zewngtrznych
struktur i systemow. Otwarte procesy innowacyjne wykorzystuja modele biznesowe w celu
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okreslenia wymagan dla tych struktur i systemow. Do projektowania i doskonalenia mode-

lu biznesu powinno si¢ wykorzysta¢ zarbwno wewngtrzne, jak i zewngtrzne pomysty do
tworzenia wartosci (Chesbrough 2006: 2). Nowos¢ koncepcji H. Chesbrougha polega na
tym, ze proces otwartej innowacji stat si¢ integralna czgscia strategii innowacyjnej przed-

sigbiorstwa 1 jego modelu biznesowego (Koziot-Nadolna 2013: 47-50). Istota modeli bizne-
su wynika z ich definicji. Definicje i ontologiczny charakter modeli biznesu determinuja
podejscie do ich projektowania. W tabeli 1 zaprezentowano wybrane definicje modelu biz-
nesu prezentowane przez roznych autorow. Podejscia sa odmienne, mimo iz wiodacy trzon

zrozumienia modeli biznesu pozostaje niezmienny. Jest nim logika wykorzystania zasobow

oraz wykonywania dziatan gwarantujacych zdolno$¢ do istnienia i rozwoju oraz osiagania

zatozonych celow przedsigbiorstwa.

Tabela 1

Wybrane definicje modeli biznesu

Autor (rok)

Definicja

Amit, Zott (2001)

Model biznesu przedstawia tresci, struktury i zasady zarzadzania transakcjami,
projektowane tak, aby wytworzy¢ warto$¢ poprzez wykorzystanie szans bizne-
sowych

Casadesus-Masanell,
Ricart (2010)

Model biznesu odnosi sig do logiki firmy i sposobow operacji oraz przedstawia,
jak kreowana jest warto$¢ dla interesariuszy

Chesbrough (2010)

Model biznesu spetnia nastgpujace funkcje: artykutuje propozycjg wartosci

dla klientéw, identyfikuje i okresla segmenty rynku oraz mechanizmy generowa-
nia dochoddéw, okresla strukturg tancucha warto§ci wymaganego do tworzenia

i dystrybucji oferty, a takze komplementarne aktywa potrzebne do wspierania
pozycji w tancuchu, okresla strukturg kosztow i potencjalny zysk, opisuje pozy-
cjg przedsigbiorstwa w sieci wartosci taczacej dostawcow i klientow, formutuje
strategi¢ konkurencyjna, ktora wspiera innowacje, aby firma uzyskata i utrzyma-
ta przewagg konkurencyjna

Demil, Lecocq (2010)

Model biznesu okresla sposob, w jaki organizacja dziata w celu zapewnienia jej
stabilnosci

Fiet, Patel (2008)

Model biznesu wyjasnia jakiego ryzyka oczekuje si¢ wobec przedsigwzigcia
do wytworzenia zysku

Mahadevan (2000)

Model biznesowy jest unikalna mieszanka trzech strumieni, ktore sa krytyczne
dla biznesu. Naleza do nich: strumien wartosci dla partneréw biznesowych
1 odbiorcow, strumien przychodow oraz strumien logistyczny

Mitchell, Coles (2003)

Model biznesu zawiera potaczone elementy okreslajace kto, jak, kiedy, dlaczego
i za ile jest zaangazowany w dostarczanie klientom produktow i ustug

Morris i in. (2005)

Model biznesu jest zwigztym przedstawieniem, w jaki sposob powiazane

ze soba decyzje w zakresie strategii, ryzyka, architektury zasobow i ekonomii
sa wykorzystywane do tworzenia trwatej przewagi konkurencyjnej na okreslo-
nych rynkach

Osterwalder, Pigneur (2009)

Model biznesu uzasadnienia, w jaki sposob organizacja tworzy, wykonuje i wy-
chwytuje warto$¢.

Teece (2010)

Model biznesowy okresla sposob, w jakim przedsigbiorstwo tworzy i dostarcza
wartos¢ dla klientow, a nastgpnie konwertuje otrzymane platnosci na zyski

Zrodto: Brettel, Strese, Flatten (2012): 87.
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Projektowanie modeli biznesu o prowarto$ciowym nastawieniu na rozwoj i wzrost jest
istotnym wyzwaniem menadzerow, ktorzy, kierujac si¢ oczekiwaniami inwestoréw w celu
uzyskania dla nich ponadprzecigtnych stop zwrotu, wykorzystuja model biznesu do po-
wigkszania wartos$ci.

2. Dojrzewanie modeli biznesu a dojrzewanie rynku NewConnect

Narynku NewConnect notowane sa spoiki o zréoznicowanych modelach biznesu. Nie wszyst-
kie firmy maja $wiadomo$¢ roli swojego modelu w kreowaniu warto$ci przedsigbiorstwa.
Wiedza na temat atrybutéw modeli biznesu i ich wptywu na warto$¢ rynkowa przedsig-
biorstw powinna by¢ wigksza. Idealnie byloby opracowac zbioér atrybutéw modelu biznesu
odpowiadajacy pewnym zalozeniom rynku NewConnect. Wtedy tez inwestorzy mogliby
posiada¢ pewne instrumentarium na poziomie jakosci zarzadzania przedsigbiorstwem
i ewaluacji modelu biznesu w procesie podejmowania decyzji o zainwestowaniu w dane
przedsigbiorstwo. Informacje pochodzace z analiz technicznych moga, szczegolnie w tej
sytuacji, by¢ nieskuteczne. Nalezy wspomnie¢, ze modele biznesu poddawane stalej ocenie
przez inwestoréw poprzez chociazby instrumenty polityki informacyjnej spotek dojrzewaja
z czasem, bedac pod ciagla presja udziatowcow. Przez dojrzewanie modelu biznesu rozu-
mie si¢ proces dopasowania modelu do oczekiwan inwestorow przy zachowaniu spetnienia
wymagan organizatora rynku. Zwiazane jest to takze w pewnym stopniu z dojrzewaniem
zasad, na jakich dziata alternatywny system obrotu papierami warto§ciowymi NewCon-
nect. Obecnie zauwazy¢ mozna wzajemne dostrajanie si¢ tych parametrow. Modele biznesu
sa dostrajane do potrzeb i wymagan rynku NewConnect. Organizator rynku, zwigkszajac
wymagania w stosunku do spélek, stawia pewne bariery wejécia i utrzymania si¢ na tym
rynku, co dopinguje zarzadzajacych do czasami niezbednego przemodelowania swoich mo-
deli biznesu w celu dostosowania ich do zdolnosci kreacji wartosci minimum na poziomie
prognozy zysku netto w danym roku obrotowym oraz oczekiwanych wskaznikéw C/Z i C/
WK. Wzajemne poznanie oczekiwan obu tych parametréw moze skutkowaé powstaniem
synergii migdzy tymi obszarami, co moze zapewnic spojno$¢ celow sprzyjajacych wzrosto-
wi wartosci spolek.

Przy okazji obie strony moga wykazac si¢ sukcesami i zbieznym, harmonijnym do-
pasowaniem wzajemnych wymagan i oczekiwan. Dlatego tez model biznesu, jako najbar-
dziej pozadany faktor realizacji strategii wzrostu warto$ci przedsigbiorstw, powinien by¢
analizowany w przekrojowych obszarach, stanowiac, wraz ze strategia przedsigbiorstwa,
sil¢ sprawcza kreacji warto$ci dla udziatowcéw. Badania przeprowadzone przez P. Szcze-
pankowskiego w obszarze spotek z rynku NewConnect wykazaty, ze dynamika wzrostu
badanych przedsigbiorstw jest wigcej niz zadawalajaca, a w zakresie tworzenia warto$ci dla
wlascicieli nie ma specjalnego znaczenia fakt, czy dana jednostka prowadzi dziatalnos¢ go-
spodarcza w sektorze innowacyjnym, czy tez tradycyjnym. Spotki kreujace, jak i niszczace
warto$¢ kapitatu zaangazowanego przez wlascicieli wystepuja w kazdym z tych obszaréw
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aktywnosci gospodarczej, cho¢ nieco lepsze wyniki w tym zakresie osiagaja jednostki dzia-
tajace w sektorach innowacyjnych, a czgsciowo gorsze — sp6iki, ktore mozna zakwalifiko-
wac do branz tradycyjnych (Szczepankowski 2013: 268). Oznacza to, ze zasadne jest z punk-
tu widzenia kreacji wartosci projektowanie modeli biznesu w sektorach innowacyjnych,
co stwarza wigksze szanse zaprojektowania innowacyjnego modelu biznesu. Nie zawsze
samo funkcjonowanie w sektorze innowacyjnym jest rownoznaczne ze spetnieniem cech
modelu innowacyjnego. Jesli chodzi o zmiany na rynku NewConnect podyktowane checia
poprawy atrakcyjnosci tego rynku oraz wiarygodnosci zachodzacych na nim inwestycji,
organizator tego rynku — Zarzad Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie — podjal si¢
modernizacji tych wymagan z zatozeniem poprawy jego wizerunku i wzrostu atrakcyjno$ci
inwestycyjnej spotek notowanych na rynku. Niektore zdarzenia nie napawaly optymizmem
i zniechgcaly inwestorow do inwestowania na ryzykownym obszarze rynku kapitatlowego.

3. Model biznesu a warto$¢ przedsigbiorstwa w kontekscie efektywnoSci
rynku NewConnect

Autor stawia tezg, ze warto$¢ przedsigbiorstwa jest w kluczowym stopniu zalezna od efek-
tywnosci jej modelu biznesu. Ma to swoje konsekwencje w postaci znalezienia sposobu
udowodnienia tej zalezno$ci. Cho¢ wydaje si¢ ona oczywista, to do udowodnienia jej po-
trzeba wykorzystania odpowiednio dobranych wskaznikow oraz kryteridw zwiazanych ze
srodowiskiem rynku kapitalowego. Jednym z parametrow rynkow kapitalowych jest jego
efektywnos$¢. Teoria rynkow efektywnych traktuje gietde jako czuty instrument przetwa-
rzania informacji, ktory szybko reaguje na nowe informacje i sprawia, ze odpowiednio do-
stosowuja si¢ do nich ceny akcji. Na efektywnym rynku aktywow ceny prawidtowo od-
zwierciedlaja wszystkie dostgpne informacje na ich temat (Beg, Fisher, Dornbusch 2003:
414). Wyro6zni¢ mozna trzy rodzaje efektywnosci rynku kapitatowego:

1. Staba — w aktualnej wycenie instrumentéw finansowych uwzglednione sa wylacznie
przeszte informacje, dane i zdarzenia. Na rynku okre§lanym jako stabo efektywny
strategie oparte na przesztych wycenach instrumentu finansowego nie przyniosa po-
nadprzecig¢tnych dochodow.

2. Srednia — w aktualnej wycenie odzwierciedlone sa wszystkie dane i informacje pu-
blikowane i podawane do wiadomosci, w tym takze przeszte wyceny instrumentu
finansowego. Jesli rynek okreslany jest jako $rednio efektywny, to wszystkie strategie
oparte na publicznie dostgpnych informacjach nie przyniosa inwestorowi ponadprze-
cigtnych zyskow.

3. Mocna — w kursie akcji uwzglednione sa nie tylko oficjalnie dost¢pne dane, ale row-
niez informacje, do ktorych dostep maja tylko nieliczni inwestorzy lub grupy inwesto-
réw (insiderzy, analitycy finansowi, maklerzy). Na rynkach kapitatowych charakte-
ryzujacych sig staba efektywnos$cia, zastosowanie analizy technicznej nie umozliwia
osiagnigcia ponadprzecigtnych zyskéw. Jedynie dostgp do relewantnych informacji
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daje inwestorowi przewagg i tym samym szans¢ na oprocentowanie wyzsze niz wyni-
ka to z adekwatnosci ryzyka do zysku.

W przypadku rynkoéw alternatywnych w obszarze ryzyka inwestora wyr6zni¢ mozna:

— ryzyko ptynnosci — zwiazane z nizszymi obrotami charakteryzujacymi rynki alterna-
tywne i nizszym wskaznikiem obrotu,

— ryzyko niedoinformowania — mniej restrykcyjne obowiazki informacyjne wobec emi-
tentow skutkuja mniejsza liczba i jakoscia danych na temat spotki podawanych do
publicznej wiadomosci, co generuje wigksze ryzyko w tym zakresie,

— ryzyko inwestycji — powiazane z ryzykiem spekulacji w obszarze ryzyka emitenta
(Kordela 2013: 61, 65).

Na polskim rynku kapitalowym istnieja regulacje preferujace spekulacje oraz zbyt duzy
udziat kapitatu spekulacyjnego. Na rynku NewConnect te proporcje wygladaja jeszcze go-
rzej niz na rynku gtéwnym. Rynek ten to gtéwnie domena spekulantéw. Powoduje to gwat-
towne zmiany kurséw niektorych spotek oraz kompletny zastoj na innych. Dlatego efek-
tywnos¢ rynku NewConnect jest niewielka, a oceny tylko chwilowe (Jagielnicki 2013: 53).

Z pewnoscia poziom efektywnosci rynku NewConnect jest problemem i pewna bariera
w jego rozwoju. Mozna mie¢ nadziejg, ze dojscie nie tylko rynku NewConnect, ale w szcze-
golnosci parkietu gtdéwnego, do parametréow wiodacych gietd §wiatowych w najblizszych
latach si¢ poprawi. Pozycja Gieldy Papieréw warto$ciowych, szczegdlnie w Europie, nabie-
ra na znaczeniu. Niski poziom efektywnosci rynku NewConnect nieco utrudnia odczyty-
wanie wynikow relacji: model biznesu — warto$¢ rynkowa, ale to nie oznacza, ze nie nalezy
tego robi¢. Zaniechanie takich badan nie pozwoliloby znalez¢ czynnikow sukcesu lub pora-
zek spotek w obszarze kreacji wartosci.

4. Zarzadzanie wartoScig poprzez czynniki stymulujace dynamike
modeli biznesu

Dynamika modelu biznesu jest cecha, na ktérej mozna oprzeé umiejetnos¢ dostosowywania
atrybutéw modelu biznesu do stanu, w ktorym firma kreuje warto$¢ (Rappaport 1999: 78)'.
System taki poddawany jest ciaglym zmianom, wchodzac w interakcje z otoczeniem we-
wngtrznym i zewngtrznym. Dynamice poddawana jest konfiguracja modelu biznesu, kto-
ra z zatozenia dla spotek kapitatlowych notowanych na gietdach papieréw wartosciowych
powinna sprzyja¢ kreacji wartosci. Autor w jednej ze swoich ostatnich prac naukowych
dokonat analizy oceny wptywu konfiguracji modeli biznesu na warto$¢ spotek notowanych
na alternatywnym rynku papierow wartosciowych — rynku NewConnect prowadzonym
przez Gieldg Papierow Wartosciowych w Warszawie. Przeprowadzone badania i analizy
korelacji stopnia osiagania prognoz finansowych zysku netto, opisanych w dokumentach

! Wedhlug A. Rappaporta warto$¢ jest kreowana, gdy czynniki ksztaltujace warto$¢ osiagaja oczekiwane wyni-
ki — tempo wzrostu sprzedazy, marza zysku operacyjnego, inwestycje w kapital obrotowy, inwestycje w majatek
trwaty, koszt kapitatu.



742 Marek Jabtorski

informacyjnych z rocznymi zaktualizowanymi stopami zwrotu spotek notowanych na ryn-
ku NewConnect, wykazaty wysoki wskaznik korelacji na poziomie 0,79. Przyjeto zatoze-
nie, ze jesli efektywnos¢ modelu biznesu jest weryfikowana stopniem osiagania prognozy
zysku netto wowczas mozna udowodni¢ hipotezg, ze istnieje zwiazek migdzy modelem
biznesu a wzrostem wartosci. Zarzadzanie konfiguracja modelu biznesu na potrzeby popra-
wy jego efektywnos$ci, w tym realizacji zalozonych prognoz, sprzyja kreacji wartosci i jest
weryfikowane za pomoca otrzymywanych warto$ci stop zwrotu. Realizacja prognoz, jak
i brak ich realizacji, wptywa istotnie na wyniki stop zwrotu. Dokonujac dalszych badan do-
tyczacych odpowiedzi na pytanie, czy istnieje zwiazek pomigdzy modelem biznesu a war-
toscig przedsigbiorstwa, stwierdzono, iz istnieje bardzo silna korelacja pomigdzy modelem
biznesu ocenianym wedtug kryterium innowacyjnosci a wskaznikiem cena/zysk, ktory wy-
nosi 0,86. Otrzymane wyniki daja silny przekaz dla teoretykow i praktykow zarzadzania,
iz inwestycje w innowacje i rzetelna praca na rzecz osiggania zatozonych prognoz finanso-
wych przektadaja si¢ silnie na kreacjg wartosci (Jabtonski 2013: 411-417). Powyzej wska-
zano, jako jeden z wskaznikéw oceny stopnia wzrostu wartosci przedsigbiorstw, wskaznik
cena/zysk. Jego interpretacja rodzi wiele dylematoéw, na ktore zwraca uwage D. Zarzec-
ki, wskazujac, ze w latach szes¢dziesiatych ukazaty si¢ dwa artykuty F. Nicholsona suge-
rujace, ze firmy z niskimi poziomami wskaznika cena/zysk osiagaja wyzsze zwroty niz
firmy charakteryzujace si¢ wysokim wskaznikiem cena/zysk (P/E). Nicholson stwierdzit,
iz aprecjacja (przyrost wartosci) akcji az pigciu spotek o najnizszym poziomie wskaznika
P/E osiagneta w okresie trzech lat Srednio 56%, podczas gdy przyrost wartosci pigciu firm
o najwyzszym wskazniku P/E wyniost w tym okresie zaledwie 21%. W owym czasie wyni-
ki badan byty zaskakujace, bowiem wigkszos$¢ analitykéw finansowych podzielata poglad,
iz akcje z wysokim wskaznikiem P/E sa kupowane ze wzgledu na oczekiwany znaczacy
przyrost zwrotow. Stosownie do zatozen modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model), po-
wodem tego, ze akcje z niskim poziomem wskaznika P/E mogty osiagna¢ wyzsze, Srednio
biorac, stopy zwrotu anizeli akcje charakteryzujace si¢ wysokim wskaznikiem P/E jest to,
iz akcje o niskim wskazniku P/E sa prawdopodobnie obcigzone wigkszym ryzykiem niz
akcje majace wysoki wskaznik P/E (Zarzecki 2013: 171). Relacja model biznesu a warto$¢
przedsigbiorstwa nie jest tatwa do udowodnienia, stad powstaje dla jej oceny szereg dyle-
matéw i zalozen brzegowych. Zaré6wno model biznesu, jak i decyzje finansowe uzupetnione
o czynniki charakteryzujace niepewno$¢ rynkow kapitatowych, jak na przyktad spekula-
cje czy strategie wycen podczas IPO, stanowia istotne faktory ostatecznej wartosci akcji
przedsigbiorstw gietdowych (Jabtonski, Jabtonski 2013: 60—61). Dylematy na ten temat sa
obecnie przedmiotem wielu dyskusji i waznym obszarem eksploracji naukowe;.
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5. Problemy rynku NewConnect a atrakcyjnos$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw
w kontekscie charakterystyk modeli biznesu

Wskazywane problemy odnoszace si¢ do jakosci modeli biznesu spoétek notowanych na ryn-
ku NewConnect sa obecnie kluczowymi zagadnieniami, stanowigcymi wyzwanie dla Giet-
dy Papierow Warto$ciowych w Warszawie w zakresie potrzeby doskonalenia tego rynku.

Wymogi, ktore musi obecnie spetni¢ firma decydujaca si¢ na debiut na rynku New-
Connect to migdzy innymi: status spotki akeyjnej (lub komandytowo-akeyjnej), minimalna
wartos$¢ kapitalu wlasnego emitenta —500 tys. zt, przy czym w kwocie tej moze si¢ zawierac
kapitat przysztej rejestracji akcji objetych w wyniku oferty, minimalna warto$¢ nominalna
1 akcji — nie mniej niz 0,10 zt, nieograniczona zbywalnos¢ akcji, spotka nie moze znajdo-
wacé si¢ w stanie upadtosci lub w trakcie postepowania likwidacyjnego (cho¢ w przypad-
kach uzasadnionych interesem uczestnikow obrotu, jezeli instrumenty finansowe objgte
wnioskiem byty przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, organizator moze od tego
warunku odstapic), korzystanie z pomocy Autoryzowanego Doradcy oraz Animatora Ryn-
ku (w pewnych przypadkach ten wymdg NewConnect nie jest bezwzglednie egzekwowa-
ny), minimum 15% akcji musi znajdowac si¢ w posiadaniu co najmniej 10 akcjonariuszy,
z ktorych kazdy posiada nie wigcej niz 5% ogolnej liczy gltosow, sporzadzenie wlasciwego
dokumentu informacyjnego, w ktérym obowiazkowe jest migdzy innymi: wyrazne wska-
zanie sposobu objecia akceji, przy akcjach aportowych z ostatnich dwodch lat — opis aportu
wraz z wycena (wyjatek: jesli wycena nie jest prawnie wymagana), zyciorysy zawodowe
cztonkow organoéw emitenta (Przewodnik po rynku NewConnect 2013). Widaé, ze Zarzad
Gieldy Papieréw Warto$ciowych stale zaostrza wymagania dla notowanych na tym rynku
lub pretendujacych do niego spoétek. Ma to szczegdlne odzwierciedlenie w procesach pro-
jektowania i dojrzewania do tych wymagan spotek i stanowiacych ich sitg sprawcza modeli
biznesu, wspomaganych prowartosciowym systemem zarzadzania. Prawny aspekt funkcjo-
nowania przedsigbiorstw wraz z ich specyficznymi atrybutami powinien by¢ wspomaga-
ny poprzez odpowiednie dla ontologicznego charakteru modeli biznesu atrybuty. Atrybuty
modelu biznesu sa odmienne w stosunku do atrybutow przedsigbiorstwa. Mozemy do nich
zaliczy¢ migdzy innymi: strumien przychodow, logike generowania dochodow, propozycje
warto$ci dla klientow, pozycj¢ w sieci wartosci, kanaty dystrybucji, rodzaj przyjetej stra-
tegii konkurowania, rodzaj przyjetego tancucha wartosci. Do atrybutéw przedsigbiorstwa
mozna zaliczy¢ migdzy innymi jego wielko$¢, rodzaj przyjgtej prawnej formy funkcjono-
wania, strukturg udzialowcow, wysokos¢ kapitatu wiasnego, itp. Obie te grupy atrybutéw
nalezy dostosowywa¢ do wymagan okreslonych indeksow gietdowych. Zaproponowano
kilka rekomendacji lepszego dopasowania modeli biznesu przedsigbiorstw notowanych na
rynku NewConnect do jego wymagan, co powinno zwigkszy¢ zainteresowanie tym ryn-
kiem przez inwestoréw. Ich wykorzystanie mogloby w jakims$ stopniu zneutralizowaé jego
spekulacyjny charakter.
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— model biznesu jako byt ontologiczny powinien by¢ promowanym pojgciem na rynku
NewConnect i stac si¢ priorytetowym parametrem oceny zdolno$ci przedsigbiorstwa
do kreacji wartosci,

— w wymaganiach odnoszacych sig do struktury dokumentu informacyjnego spotek mo-
del biznesu powinien mie¢ swoje miejsce. Powinien istnie¢ wymog opisania zatozen
modelu biznesu w kazdym dokumencie informacyjnym,

— nalezy rozwazy¢ opracowanie i wdrozenie do praktyki zatozen wystandaryzowanego
opisu modeli biznesu notowanych na NewConnect,

— nalezy rozwazy¢ skonstruowanie uniwersalnego i powszechnie akceptowalnego
wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej modelu biznesu.

Istnieje potrzeba poszukiwania najbardziej optymalnych rozwigzan w zakresie dalszego
jakosciowego rozwoju rynku NewConnnect w Polsce. Ostatnie przypadki upadtosci firm
i niewiarygodnych wycen przedsigbiorstw oraz spektakularnych strat inwestoréw wskazuja
potrzebe poszukiwania rozwigzan poprawy wiarygodnosci firm notowanych na NewCon-
nect z punktu widzenia takze takiego parametru, jakim jest model biznesu. Problem ten
z pewnoscig nie jest jeszcze rozwigzany.

Uwagi koncowe

Problematyka modeli biznesu, jak i potrzeba doskonalenia zatozen funkcjonowania ryn-
ku NewConnect w Polsce, wymaga dalszych prac naukowych. Swiadomosé¢ roli modelu
biznesu w procesie zarzadzania warto$cia dla udziatowcow i pozostatych interesariuszy
ro$nie. W literaturze przedmiotu w kraju sa juz prace dotyczace spojnosci modeli biznesu
(Falencikowski 2013), modeli biznesu skoncentrowanych na zapewnieniu dtugoterminowe;j
stabilno$ci funkcjonowania przedsigbiorstw i przez to budowaniu dtugoterminowej war-
tosci (Jabtonski A. 2013), czy ksztattowania modeli biznesu w procesie kreacji wartosci
przedsigbiorstw (Jabtonski M. 2013). Zaprezentowane rozwiazania i szereg innych, nieod-
krytych obecnie probleméw i zagadnien wymagaja prowadzenia dalszych prac dotyczacych
roli modeli biznesu na rynkach kapitalowych w konteks$cie zdolno$ci przedsigbiorstw do
kreacji wartoséci. Rynek NewConnect wymaga procesow doskonalenia. Koncepcja modelu
biznesu wpisuje si¢ w nurt oceny wiarygodnosci programow rozwojowych przedsigbiorstw.
Jest rzetelna miara oceny zdolno$ci przedsigbiorstwa do osiagania oczekiwanych stop
zwrotu z kapitatu.
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DESIGN AND DEVELOPMENT OF BUSINESS MODELS OF COMPANIES
ON THE CAPITAL MARKET - NEWCONNECT EXPERIENCE

Abstract: The paper presents the design assumptions business models. It refers to the problem of ripening
business models in the context of increasing demands NewConnect. The business model should be consid-
ered in the context of the valuation of companies with regard to issues of efficiency NewConnect. Value
management should be implemented by taking into account the factors stimulating the dynamics of business
models. Problems NewConnect may in part be solved by drawing attention to the investment attractiveness
of enterprises in the context of the characteristics of their business models.

Keywords: Business models, Value Based Management, NewConnnect, designing of business models
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