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Wprowadzenie

Priorytetem dziatalno$ci przedsigbiorstwa jest maksymalizacja jego warto-
sci, ksztaltowana glownie przez maksymalizacje wypracowanych dodatnich
przeplywow pienigznych. Wlasciciele kapitatu wybieraja taka strategie w dzia-
falnosci przedsigbiorstwa, aby zrealizowac ich wzrost. Przykladem moga by¢
dzialania inwestycyjne realizowane w przedsigbiorstwie, skutkujace wymierny-
mi korzys$ciami finansowymi. Dzigki nowym inwestycjom podmiot si¢ rozwija,
a poniesione naktady daja efekt w postaci dochodu. Przyktadem takich inwesty-
cji w tradycyjnym przedsigbiorstwie jest podejmowanie nowych dziatan w for-
mie e-biznesu. Biznes elektroniczny odgrywa w Polsce coraz wigksza rolg, do
czego przyczyniaja si¢ e-kupujacy (w poszukiwaniu oszczednosci czasu i doko-
nania zakupow w kazdej wolnej chwili i z dowolnego miejsca). Dzigki rozwo-
jowi nowych technologii, a szczegolnie Internetu powstat nowy rodzaj rynku
i catego spoleczenstwa. Jego szybka ekspansja i bardzo duza ilo$¢ uzytkowni-
kéw spowodowata powstanie rynku wymiany nie tylko informacji, ale takze
towarow i ushug, gdzie transakcje moga by¢ przeprowadzane przez 24 godziny
na dobg. E-biznes, bo o nim mowa, to w najprostszej definicji prowadzenie dziatal-
nosci gospodarczej z wykorzystaniem technologii informacyjno-komunikacyjnej,
w szczegblnosci opartej na aplikacjach internetowych'. E-biznes oznacza row-
niez jednorodny sposéb komunikacji i wspotpracy zarowno wewnatrz przedsig-
biorstwa za pomoca sieci intranet, jak i migdzy przedsigbiorstwami a ich dostaw-
cami, klientami i partnerami biznesowymi oraz administracja panstwowa przy
wykorzystaniu sieci ekstranet i Internetu®. Zatem ,,(...) budowa efektywnego

' M. Poniatowska-Jaksch: Modele biznesu w epoce Network economy. W: Model Biznesu

w zarzadzaniu przedsigbiorstwem. Red. M. Duczkowska-Piasecka. Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2012, s. 97.; E. Kolbusz, W. Olejniczak, Z. Szyjewski: Inzynieria systeméw infor-
matycznych w e-gospodarce. PWE, Warszawa 2005, s. 18.
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e-biznesu to dzi$ ciagly proces wielu watkow prowadzonych jednocze$nie, zo-
rientowanych na dwoch glownych nurtach — zapewnieniu solidnych fundamen-
tow oraz umiejgtnosci szybkiego wykorzystywania okazji, jakie niosa ze soba
»zmiany na §wiecie”. Takim przykladem sa pojawiajace si¢ coraz nowsze kanaty
komunikacji, nowe formy reklamy, nowe media czy pomysly na wyrdznienie, co
jeszcze mozemy zrobi¢ i wykorzystaé w naszym biznesie™”.

Celem przeprowadzonych badan w publikacji jest oszacowanie wartosci
e-biznesu jako czgsci biznesowej przedsigbiorstwa X S.A. Czg$¢ biznesowa to
domena (wraz z prawami) i systemem umozliwiajacym sprzedaz dotadowan.
W badaniach zastosowano podejscie dochodowe i metodg zdyskontowanych
zyskow, jako jedna z mozliwych do wyboru metod pozwalajacych okresli¢ war-
to$¢ domeny.

1. Charakterystyka podmiotu badan

Rynek, na ktorym dziala analizowany w opracowaniu e-biznes to rynek
ushug, zwiazanych z dotadowaniami telefondw komorkowych — rynek prepaid,
obejmujacy tzw. ustugi przedplacowe, gdzie ptatnos¢ nastepuje przed swiadcze-
niem ustugi. Jak wynika z badan przeprowadzonych przez Urzad Komunikacji
Elektronicznej, korzystanie z komérkowych ustug na karte jest w Polsce bardziej
atrakcyjne cenowo niz wykupienie abonamentu u operatora. Obecnie na rynku
polskim ok. 22 miln klientéw korzysta z ustug telekomunikacyjnych w systemie
przedptaconym (prepaid). Rynek dotadowan komérkowych kart prepaid szacuje
si¢ na ponad 4 mld zi, z tego potowa przypada na dotadowania za pomoca trady-
cyjnych ,,zdrapek”, a potowa na dotadowania w terminalach (przede wszystkim
fizycznych, ale takze za posrednictwem Internetu).

Telefonia mobilna byta nadal najwigkszym segmentem polskiego rynku te-
lekomunikacyjnego. W 2012 r. przychody operatoréw mobilnych stanowity
prawie 45% wartosci catego rynku. Laczny przychdd operatorow §wiadczacych
ushugi telefonii mobilnej w 2012 r. wyniost ok. 18,9 mld zt. Klienci ustug abo-
namentowych generowali dla operatorow duzo wigkszy przychod niz klienci
prepaid. Nie przelozyto si¢ to jednak na strukturg klientow. W 2012 r. utrzymata
si¢ tendencja z poprzedniego roku, czyli przewaga o 8,4 pp. liczby uzytkowni-

kéw ushug ,,na kartq”4.

* www.ecommerceblog.p, K. Murzyn, I. Dworzyfiski: Co mierzy¢ by budowaé efektywny e-biznes?

(22.01.2014).
4 Raport o stanie rynku telekomunikacyjnego w Polsce w 2012 roku. Urzad Komunikacji Elek-
tronicznej, Warszawa czerwiec 2013.
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Wykres 1

Udziat klientéw ustug prepaid oraz postpaid w odniesieniu do liczby abonentéw ogotem
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Zrédto: Urzad Komunikacji Elektroniczne;j.

Podmiotem badan jest zorganizowana czg$¢ biznesu spotki X S.A. funkcjo-
nujaca w formie strony internetowej (domeny). Jest to system polegajacy na mobil-
nym dotadowaniu telefonu komorkowego poprzez wejscie na tg strong i dokonanie
wyboru operatora telefonii komorkowej oraz kwoty dotadowania. System jest prze-
znaczony do realizacji mobilnych dotadowan prepaid. System pozwala na bty-
skawiczne dotadowanie wszystkich popularnych w Polsce kart prepaid. Zasila¢
mozna zarowno karte we wlasnym telefonie, jak i w kazdej innej komorce. Wy-
konanie operacji zasilenia zajmuje kilkanascie sekund. Nie wymaga przy tym
kupowania zdrapki i wprowadzania kodow. Wystarczy wybra¢ operatora, kwote
dotadowania i potwierdzi¢ transakcj¢. Za korzystanie z ustugi nie jest pobierana
zadna dodatkowa optata.

2. Wartos¢ e-biznesu. Studium przypadku

Pojgcie wartosci nie jest jednoznaczne i ma wiele znaczen oraz jest uzywa-
ne w wielu dziedzinach naukowych. Wycena przedsigbiorstwa czy biznesu oscy-
luje wokot warto$ci w ujgciu ekonomicznym. Warto§¢ ekonomiczna jest warto-
$cig mozliwa do odzyskania i odpowiada cenie sprzedazy netto jego sktadnikow
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aktywow lub wartosci w uzyciu — warto$é uzytkowa’. Jak podaje D. Zarzecki
»(...) warto$¢ ekonomiczna to zdolno$¢ aktywow do dostarczania ich posiada-
czowi strumienia wolnych przeptywow pienieznych(...)*”, a warto$¢ w uzyciu to
zaktualizowana warto$¢ przysztych przeplywow pienigznych wynikajaca z tytu-
tu uzytkowania aktywow w przedsigbiorstwie’.

Z punktu widzenia inwestora naktady, jakie poniesie na zakup przedsigbior-
stwa maja mu z kolei gwarantowa¢ w najblizszej przyszto$ci zwrot zainwesto-
wanego kapitatu tacznie z dodatkowymi korzysciami finansowymi. Korzysci te
zaleza jednak nie tyle od wartosci aktywow zapisanych w bilansie, co od mozli-
wosci generowania dodatnich przeplywow finansowych w wyniku zachodzacych
relacji pomiedzy przedsigbiorstwem a rynkiem®. Przedsigbiorstwo jest zbiorem ak-
tywow, ktore sg finansowane zardwno kapitalem wtasnym, jak i obcym oraz ktérego
zadaniem jest generowanie przy pomocy tych aktywow strumienia dochodow
i dodatnich przeptywow pienigznych. Warto$¢ przedsigbiorstwa zostaje wigc oparta
na wartosci ksiggowej aktywow, ktora jest odzwierciedleniem zapisow w bilansie
oraz na wartosci dochodowej, ktora odzwierciedla mozliwos¢ generowania zyskow
idodatnich przeplywoéw pienigznych. Zobrazowanie wartosci przedsigbiorstwa
W opinii zainteresowanych inwestorow jest wartoscia rynkowa, czyli hipotetyczna
cena, po ktorej cheiatby kupi¢ przedsigbiorstwo.

Jezeli chodzi o e-biznes w formie domeny, funkcjonujacej jako czgs$¢ bizne-
sowa danej spotki, to jej warto§¢ moze by¢ zwiazana wyltacznie z generowanymi
dochodami. Ta forma nie posiada majatku, a naleznosci jakie powstaja sa wia-
czane do spotki, stad wycena w podejsciu dochodowym.

Wyceny wartosci zorganizowanej czgsci biznesowej spotki X S.A. dokona-
no przy uzyciu podejscia dochodowego i metody zdyskontowanych zyskow. Jest
to metoda podobna w swej konstrukcji do metody zdyskontowanych strumieni
pienigznych, a stosowana wtedy, gdy na wycenianej spolce (zorganizowanej
czesci) nie ciazy konieczno$¢ wydatkowania $rodkow na inwestycje rozwojowe
lub gdy niezbgdne do uruchomienia inwestycji naktady sa mniejsze lub rowne
niz odpisy amortyzacyjne.

Podlegajaca wycenie zorganizowana czg$¢ biznesu spotki X. S.A., zwigzana
z mobilnymi dotadowaniami telefonéw komorkowych przy pomocy systemu
prepaid poprzez strong internetowa, nie jest standardowym biznesem. Jest bizne-

> E. Maczynska: Wycena przedsigbiorstw. Zasady, procedury, metody. Stowarzyszenie Ksiego-

wych w Polsce, Warszawa 2005, s. 16.

D. Zarzecki: Metody wyceny przedsigbiorstw. Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce,
Warszawa 1999, s. 25.

R. Machata: Zarzadzanie finansami i wycena firmy. Oficyna Wydawnicza Unimex, Wroctaw
2008, s. 408.
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sem internetowym, opartym na stronach internetowych, ktére maja generowac
dochody. Nie ma tu, jak w tradycyjnym przedsigbiorstwie aktywow czy pasy-
woOWw, nie ma amortyzacji, nie ma kapitatu obrotowego netto, stad byltby problem
z wyznaczeniem przeptywow pienigznych. Sa natomiast inne czynniki, ktore
wplywaja na jego wartosc.

Pierwszym z nich jest okres prognozy dochodéw. Przy standardowym biz-
nesie istnieje opinia, ze zainwestowane pieniadze w biznes powinny zwrdcic si¢ po
5-10 latach. Mnozac roczny zysk netto razy 5-10 powinno si¢ otrzymac wartos¢
kupna/sprzedazy biznesu. Niestety biznes internetowy jest uznawany za bardziej
ryzykowny i okres prognozy dochodow powinien by¢ skrocony do 2-6 lat.

Strona internetowa dotadowania.pl jest nastawiona na generowanie docho-
dow, zaleznych od liczby osob odwiedzajacych strong i ich zamoznosci (dota-
dowanie telefonu za 5 zt czy za 50 z1?).

Dla potencjalnego nabywcy bardziej interesujaca bedzie strona z dotado-
waniami, na ktorag wchodza osoby chcace dotadowac telefon niz strona z grami
lub filmami, ktorej uzytkownikami sg w wigkszosci dzieci i mtodziez.

Kolejny czynnik wplywajacy na jej wartos¢ to nazwa domeny, ktéra moze
mie¢ decydujace znaczenie przy zakupie. Czynnikami istotnymi w nazwie sa: dtu-
gos¢ domeny, rozszerzenie domeny, tatwos¢ zapamigtania oraz wykorzystanie do-
datkowych znakéw, np. dotadowania.pl zamiast dotadowaniadotelefonow.pl.

Na warto$¢ domeny ma wplyw rowniez kreowanie i utrwalanie wérod kon-
sumentow faktu istnienia konkretnej marki, w tym przypadku domeny oraz po-
zytywnego jej wizerunku. Warunkiem stworzenia silnej marki-domeny jest jej
wyroznianie si¢ na rynku sposrod wielu innych’. Marka domeny, inaczej branding,
rozpoznawalnos¢ w sieci dotyczy wycenianej domeny, ktora jest szczegdlnie zna-
nym serwisem i rozpoznawalnym w sieci. Domena spotki jest jedna z pierwszych
wskazywanych w wyszukiwarce google.

Dla wycenianej domeny przyjeto okres obliczeniowy, prognozg na przy-
szto§¢ dochodow i kosztow na 5 lat, tj. od 2014 do 2018 r. Tak krotki czas przy-
jety do projekcji wynika ze specyfiki wycenianego przedsigbiorstwa — zorgani-
zowanej czeSci biznesowej, ktorej dziatalnosé polega na oferowaniu dotadowan
telefonow komorkowych na kartg przy pomocy systemu mobilnych dotadowan
opartego na stronie internetowej (domenie).

Zgodnie z informacjami uzyskanymi ze spétki X S.A., przychody ze sprze-
dazy uzyskiwane z doladowan telefonow stanowia zaledwie 6% sumy przycho-
doéw z dotadowan. Pozostate 94% to przychody operatorow poszczegolnych
sieci komorkowych. Projekcja finansowa dotyczaca przychodow i kosztow jest

 G. Urbanek: Kompetencje a warto$¢ przedsigbiorstwa. Zasoby niematerialne w nowej gospo-

darce. Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 47-48.
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projekcja w cenach statych, a wzrost przychodow jest uzalezniony jedynie od liczby
dotadowan prognozowanych przez spotkeg. W prognozie na lata 2014-2018 zatozono
1% comiesigczny wzrost liczby dotadowan na stronie internetowej, co daje rocznie
wzrost liczby doladowan o 12%. W styczniu, lutym oraz marcu 2014 r. sa zapla-
nowane dziatania marketingowe na stronie, ktére w zatozeniu maja podwoic
liczbg dotadowan w pordéwnaniu z miesiacem poprzednim. W nastgpnych mie-
sigcach lat 2014-2018 liczba dotadowan wzrasta 1% miesi¢cznie. W szacunkach
zatozono $rednia warto$¢ jednego dotadowania w kwocie 15 zt. W 2014 r. przy-
jeto zalozenia dotyczace przychodéw z dotadowan na podstawie informacji otrzy-
manych od spotki X S.A. Na podstawie zatozonej liczby dotadowan w okresie pro-
gnozy finansowej na lata 2014-2018 oraz $redniej wartosci jednego dotadowania
oszacowano przyszie przychody z dotadowan przedstawione w tab. 1.

Tabela 1
Prognoza przychodowze sprzedazy dotadowan
Wyszczegolnienie 2014 2015 2016 2017 2018
Liczba dotadowan (szt.) 178 579,00 | 200 008,00 | 224 009,00 | 250 891,00 | 280 998,00

gfg\?;“’dy zdoladowai | 5 (7¢ 625 00 | 3000 127.20 | 3 360 142.46 | 3 763 359.56 | 4214 962,71

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych firmy.

Prognoze przychodow ze sprzedazy i kosztow dziatalnosci operacyjnej w la-
tach analizy dla zorganizowanej czg¢Sci biznesowej spotki X S.A. przedstawiono na
wykresie 2.

Wykres 2

Prognoza przychodow ze sprzedazy i kosztow [PLN]
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych firmy.
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Na koszty operacyjne modelu zwiazanego ze strong internetowa skladaja
si¢ koszty wptat, koszty utrzymania serwera, koszty obstugi oraz promocji. Naj-
wyzsza warto$cia charakteryzuja si¢ koszty wptat. Koszty operacyjne przedsta-
wiono w tab. 2.

Tabela 2
Koszty operacyjne — strona dotadowania.pl [PLN]
Lata 2014 2015 2016 2017 2018

Koszt wplat 60 992,85 21 000,89 23 521,00 26 343,52 29 504,74
Koszt utrzymania 3 857,31 4320,18 4838,61 541924 6 069,55
serwera

Koszty obstugi 18 000,00 18 000,00 18 000,00 18 000,00 18 000,00
Promocja 5 000,00 5 000,00 5 000,00 5 000,00 5 000,00
Razem koszty 87 850,15 48 321,07 51 359,60 54 762,75 58 574,29

Zrédto: Tbid.

Zysk operacyjny obliczano poprzez odjecie od ,,przychodow ze sprzedazy”
pozycji ,.koszty dzialalnosci operacyjnej”. Zysk brutto w analizowanym przed-
sigwzigciu biznesowym rowny jest zyskowi operacyjnemu.

Przeprowadzenie wyceny w podejsciu dochodowym przedsigbiorstwa czy
biznesu wymaga oszacowania stopy dyskontowej dla poszczeg6lnych lat okresu
prognozy. Dobodr stopy dyskontowej zalezy od charakteru aktualizowanych
wielkosci, szczegdlnie od postaci dochodu bedacego podstawa wyceny podmiotu.
To z kolei oznacza, ze konieczne jest uwzglednienie kilku rodzajow stopy dyskon-
towej, traktowanej jako koszt kapitatu'’. Podstawowe rodzaje kosztu kapitatu:

— $redni wazony koszt kapitatlu WACC,

— koszt kapitatu wlasnego zwykltego,

— koszt kapitatu wlasnego uprzywilejowanego,

— koszt kapitalu zaangazowanego w dziatalno$¢ operacyjna, niezalezny od
struktury tego kapitalu, rowny kosztowi kapitatu wlasnego w sytuacji, gdy
przedsigbiorstwo finansowane byloby jedynie kapitatem wiasnym zwyktym,
okreslanym czgsto jako niezlewarowany koszt kapitatlu wlasnego Iub ,koszt
kapitatu odnoszacy sig do biznesu jako takiego”,

— koszt dlugu o znanym oprocentowaniu,

— koszt dlugu o zmiennym oprocentowaniu' .

Do analizowanej zorganizowanej czg¢$ci biznesu spotki X S.A. wykorzysta-
no w szacunkach stopg dyskontowga jako koszt kapitatu wtasnego. Zastosowano
koszt kapitatu odnoszacy si¢ do biznesu jako takiego, ktéry jest stopa zwrotu

1 A. Fierla: Wycena przedsiebiorstwa metodami dochodowymi. Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2008, s. 97-98.
' Ibid., s. 98.
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oczekiwana przez inwestorow'”. Jest to tzw. alternatywna stopa zwrotu jaka
moglby otrzymac¢ wiasciciel spolki, inwestujac swoje kapitaly w inne przedsig-
wzigcie. Tym alternatywnym przedsigwzigciem moze by¢ nabycie dlugotermi-
nowych obligacji skarbowych lub bonow skarbowych, ktore moga generowac
staty poziom dochodu. Mozliwa do osiagnigcia stopa zwrotu z obligacji skarbo-
wych jest odzwierciedleniem stopy wolnej od ryzyka inwestycyjnego. Tak okre-
slony koszt kapitatu szacuje si¢ poprzez dodanie premii za ryzyko do wolnej od
ryzyka stopy zwrotu ze skarbowych papieréw wartosciowych'’.

Trg= Rf + Rp,

gdzie:

g — stopa dyskontowa,

Rf — wolna od ryzyka stopa zwrotu (stopa zwrotu z inwestycji w dtugotermi-

nowe skarbowe instrumenty finansowe),

R, — premia za ryzyko inwestowania kapitalow w dany podmiot gospodarczy.
Wzbr na wyliczenie stopy dyskontowej ta metoda moze by¢ modyfikowany

np. w sytuacji, gdy nie dysponuje si¢ informacjami o mozliwej do osiagnigcia

w przysztoSci stopie zwrotu ze skarbowych papieréw wartoSciowych. Wowczas

bierze si¢ pod uwage $rednia okresowa realng stope zwrotu dotychczas osiagana

z inwestycji w obligacje skarbowe lub bony skarbowe, ktora zwigksza si¢ o pro-

gnozowang $rednig okresowa stopg inflacji oraz premig za ryzyko. Wzor przyj-

. , 14
muje wowczas postac

Irg= Rfreal + inﬂt + Rp:

gdzie:
infl, — prognozowana $rednia w okresie t stopa inflacji (np. prognozowana
roczna stopa inflacji),
Riwa — realna stopa zwrotu wolna od ryzyka, ktéra oblicza si¢ wedhug wzoru':
1+nominalna stopa wolna od ryzyka
ReReal = -1

1+stopa inflacji

P. Szczepankowski: Wycena i zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa. Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2007, s. 87.

M. Sierpinska, T. Jachna: Metody podejmowania decyzji finansowych. Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2007, s. 399; G. Golgbiowski, P. Szczepankowski: Analiza wartosci
przedsigbiorstwa. Difin, Warszawa 2007, s. 66-67.

P. Szczepankowski: Op. cit., s. 88.

K. Marcinek: Finansowa ocena inwestowania w nieruchomos$ci komercyjne. Wydawnictwo
AE, Katowice 2009, s. 112-113.
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Do celu wyceny zorganizowanej cz¢sci biznesu spotki X S.A. jako stopg
wolna od ryzyka przyjeto rentownos¢ bonow skarbowych 52-tygodniowych,
ktorych stopa rentowno$ci wynosi 4,48%. Sredni wskaznik inflacji jest progno-
zowany przez NBP na przyszle lata na poziomie 1,78%. Wyliczona realna stopa
zwrotu wolna od ryzyka wynosi wigc 2,65%. Przyjgto ryzyko inwestowania na
poziomie 6,00%, powickszajac je ze wzgledu na branzg¢ internetowa o kolejne
1,7%. Tak wyliczona stopa dyskontowa dla potrzeb niniejszej wyceny wynosi:

stopa dyskontowa 0,1213

stopa bazowa 0,0448

stopa inflacji 0,0178

stopa realna 0,0265

ryzyko inwestowania 0,0770
rg=12,13%

Istota metody dochodowej wyceny wartosci jest okreslona przez zatozenie,
ze zorganizowang cz¢$¢ biznesowa spotki X S.A. utworzono dla osiagnigcia
korzys$ci materialnych w przysztosci, a caty biznes jest tyle wart, ile przyniesie
dochodu w przysztosci'®. Efekty funkcjonowania przedsiebiorstwa przejmie
nabywca. Metoda ta wymaga zastosowania dyskonta, pozwalajacego ustali¢
terazniejsza warto$¢ przysztych przeptywow pienigznych lub zysku netto, wy-
stepujacych w kolejnych latach okresu poddanego analizie.

Koniecznos¢ zastosowania dyskonta w tej metodzie wynika z zatozenia, ze
pieniadz jako jedna z wystgpujacych form kapitatu przynosi dochdd, a co za tym
idzie jego warto$¢ zmienia si¢ w miarg uptywu czasu. Zadaniem stopy dyskonta jest
wigc doprowadzenie do porownywalnosci dochodéw obecnych i przyszlych oraz
zapewnienia porownywalnosci wartosci przedsigbiorstwa z innymi mozliwosciami
lokowania kapitatu. W tab. 3 przedstawiono prognoze przychodow, kosztow i zy-
skow netto na lata 2014-2018, modelu biznesu opartego na stronie internetowe;.

Tabela 3
Prognoza przychodow, kosztow i zyskow na lata 2014-2018 [PLN]
WYSZCZEGOLNIENIE 2014 2015 2016 2017 2018
1 2 3 4 5 6
Liczba dotadowan 178 579,00 | 200 008,00 | 224 009,00 | 250 891,00 | 280 998,00

Przychody z dotadowan 2678 685,00 | 3000 127,20 | 3360 142,46 | 3763 359,56 | 4214 962,71

fﬁ{fg"dy ze sprzedazy 160 721,10 | 180 007,63 | 201 608,55 | 225801,57 | 252 897,76
) ()
Koszt wplat 60992,85| 21000,89| 23521,00] 26343,52| 29 504,74

16 D. Zarzecki: Op. cit., s. 54.
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cd. tabeli 3
1 2 3 4 5 6

Koszt utrzymania serwera 385731 4 320,18 4 838,61 541924 6 069,55
Koszty obshugi 18 000,00 18 000,00 18 000,00 18 000,00 18 000,00
Promocja 5 000,00 5 000,00 5 000,00 5 000,00 5 000,00
Razem koszty 87 850,15 48321,07 | 51359,60 | 5476275 58 574,29
EBITDA = EBIT = EBT 72 870,95 131 686,56 | 150 248,95 171 038,82 194 323,48
Podatek dochodowy T 13 845,48 25 020,45 28 547,30 32 497,38 36 921,46
Zysk netto 59 025,47 106 666,11 121 701,65 138 541,44 157 402,02

Zrodto: Wyliczenia whasne na podstawie danych spotki X S.A.

W tab. 4 zawarto obliczenia dotyczace szacunkowej wartosci czesci bizne-
sowej spotki X S.A. metoda zdyskontowanych przysztych zyskow netto (war-

to$¢ dochodowa).

Tabela 4
Wyliczenie wartosci domeny
. ZYSK NETTO [PLN]

WYSZCZEGOLNIENIE 2014 2015 2016 2017 2018
Zysk netto 59 025,47 106 666,11 121 701,65 138 541,44 | 157 402,02
Stopa dyskontowa 0,1213 0,1213 0,1213 0,1213 0,1213
Wspotczynnik dyskontowy | 1,000000 0,891822 0,795346 0,709307 0,632576
Zdyskontowane zyski netto | 59 025,47 95127,18 96 794,97 98 268,48 99 568,74
Sumeri zdyskontowanych 448 784.85
zyskow netto

Zrédto: Ibid.

Na podstawie dokonanych wyliczen oszacowana warto$¢ rynkowa czesci biz-
nesowej spotki X S.A. w podejsciu dochodowym wynosi: 448 784 PLN i moze by¢
podstawa do negocjacji cenowych w procesie sprzedazy.

Podsumowanie i wnioski

Funkcjonowanie e-biznesu powinno by¢ skoncentrowane na kliencie, a jak

podaja W. Grudzewski i I. Hejduk'” podstawa takiej dziatalnosci jest wykorzy-
stanie szans rynkowych i usunigcie zagrozen, jakie pojawiaja si¢ w zmiennym oto-
czeniu. Czgs¢ biznesowa spotki w formie e-biznesu powinna wykorzystywac kazda
okazje pojawiajaca si¢ na rynku. E-biznes spotki X. S.A funkcjonuje w formie stro-
ny internetowej, ktora pozwala na dotarcie do klienta bardzo szybko oraz na dota-
dowanie przez niego telefonu z kazdego miejsca na ziemi. Warto$¢ domeny osza-

17" Przedsicbiorstwo przysztosci. Red. W. Grudzewski, 1.K. Hejduk. Difin, Warszawa 2001, s. 171.
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cowana w podejsciu dochodowym z wykorzystaniem przysztych dochodéw i pono-
szonych kosztow jest podstawa do negocjacji ceny w sytuacji jej sprzedazy. Zasto-
sowana w obliczeniach metoda zdyskontowanych przysztych zyskoéw netto mowi
o zdolnosci generowania zysku przez podmiot 1 wskazuje powigzanie wartosci
zorganizowanej czg$ci biznesowej w momencie wyceny z dochodami pienigz-
nymi, jakie bedzie ona przynosi¢ w przysztosci.

Przedsigbiorstwo X S.A. jest przyktadem wykorzystania rozwiazan e-biz-
nesowych, ktore pomagaja w dostosowaniu si¢ do ciagle zmieniajacego sig oto-
czenia. Nalezy nadmieni¢, iz przedsigbiorstwo X S.A. nie poprzestaje wytacznie
na dzialalno$ci internetowej w formie domeny dotadowania.pl., ale planuje podjac
dzialanie idace dalej, ktore umozliwia jeszcze wigkszej liczbie klientow dotrze¢ do
produktu. Dzialania te sa zwigzane z pracami nad interfejsem do bankow i do opera-
torow, co bedzie problemem badawczym w dalszych rozwazaniach autorki artykutu.
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THE VALUE OF MODERN E-BUSINESS MODELS. A CASE STUDY

Summary

The article presents the method of the valuation of e-business, as a part of the compa-
ny's business — operating in the telecommunication sector. The case analyzed is a domain,
which allows the company to gain an additional profits. The concept of the business is to
allow the user of the prepaid mobile phone card to recharge the account via the website. The
valuation of the business mentioned was carried out using the income approach.
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