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1. Wstep

Przemiany ekonomiczne, technologiczne oraz spoleczno-polityczne w skali lo-
kalnej i $wiatowej sprawily, ze podmioty gospodarcze w dobie ,,nowej ekonomii”
napotykaja na liczne trudnosci w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych,
zwlaszcza strategicznych. Decyzje takie wymagaja gromadzenia i przetwarzania
coraz wigkszej ilosci informacji, stad pojawia si¢ problem ich doboru oraz selekcji -
czynnosci niezbgdnych do prawidlowej oceny szans i zagrozen.

Analizujac dowolne przedsigbiorstwo, mozna dojs¢ do wniosku, ze prowadzi ono
dzialalno$¢ operacyjna, ktéra wynika z zapisanego w procesie jego rejestracji celu
dziatania oraz prowadzonej przez nie dzialalnosci finansowej i inwestycyjnej. To od
sprawnosci dziatalnosci operacyjnej zalezy sukces badz porazka przedsigbiorstwa,
ktéra stanowi czesto wartos¢ wigksza niz taczna warto$¢ wszystkich aktywow mate-
rialnych. Nawet jesli przedsi¢biorstwo ma unikatowe umiejetnosci w zakresie wy-
szukiwania i realizacji inwestycji oraz efektywnych zrédet finansowania, maja one
warto$¢ jedynie w przypadku dobrze realizowanej dzialalnosci operacyjnej, kiedy
zostang odzwierciedlone w postaci ztozonych wartosci niematerialnych.

2. Zalozenia metody B. Leva

W wycenie ztozonych wartosci niematerialnych wykorzystana bedzie metodologia
B. Leva [1], oparta na klasycznej funkcji produkcji, zakladajacej, ze wyniki ekono-

* Praca naukowa finansowana ze $rodkéw Komitetu Badan Naukowych w latach 2005-2006 jako
projekt badawczy.
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miczne przedsi¢biorstwa zaleza od trzech gléwnych kategorii czynnikéw: material-
nych, finansowych oraz intelektualnych, czyli skfadnikéw niematerialnych!.

W modelu B. Leva kluczowym elementem jest miara wyniku gospodarczego —
EPM (Economic Performance Measure), na ktora skladaja sie dochody zaréwno
przeszle (z wylaczeniem nietypowych zdarzen gospodarczych), jak i przyszie do-
chody badz potencjal rozwojowy, okreslane mianem ,,dochodéw znormalizowa-
nych” (normalized earnings). Przeszle dochody pochodza ze sprawozdan finanso-
wych, natomiast dochody przyszle moga by¢ efektem przewidywan ekspertéw
badz prognoz przeplywdw opartych na trendzie wynikajacym z przesztych wyni-
kéw. Znormalizowane dochody sg najczesciej srednig wazona 6-10 dochodéw, z
rosnaca waga dla dochodéw przysztych.

Kolejnym etapem jest pomiar czynnikéw majacych wplyw na wynik gospodar-
czy, czyli wymienionych wczesniej grup aktywéw. Wartosci aktywéw material-
nych (srodkéw trwaltych materialnych) i finansowych (gotéwka, akcje, obligacje i
instrumenty finansowe) zawarte s3 w bilansie firmy. Nalezy je przez odpowiednie
korekty sprowadzi¢ z wartosci historycznych do wartosci obecnej, np. poprzez
ustalenie ich warto$ci odtworzeniowej. Natomiast warto$¢ trzeciego czynnika —
aktywéw niematerialnych — uzyskuje si¢ przez rozwiazanie réwnania uwzglednia-
jacego warto$¢ oraz stope zwrotu wymienionych grup zasobéw. Dokonuje si¢ tego
poprzez okreslenie ,,normalnych” stdp zwrotu (normal rates of return) z aktywéw
materialnych i finansowych.

B. Lev, opierajac si¢ na badaniach przeprowadzonych na rynkach ogélnoswiato-
wych, zastosowal 7-procentowa stopg zwrotu (po opodatkowaniu) dla aktywéw ma-
terialnych oraz 4,5-procentowa dla aktywéw finansowych. Trzeba jednakze pamig-
taé, ze dla konkretnych przedsigbiorstw, ze wzgledu na stopien specjalizacji sSrodkéw
trwalych, powyzsze stopy zwrotu nalezy korygowaé w zaleznosci od ryzyka danej
branzy. Nastgpnie przez wymnozenie ,,normalnych” stép zwrotu przez warto$¢ od-
powiadajacych im aktywéw uzyskuje si¢ wartos¢ ich udzialu w znormalizowanych
dochodach. Udzial aktywéw niematerialnych w dochodach — IDE (Intangibles-
driven Earnings) otrzymuje si¢ przez odjecie wczesniej obliczonych udziatéw akty-
wow materialnych i finansowych od wartosci znormalizowanego dochodu.

Ostatnim etapem jest prognoza dochodéw z aktywéw niematerialnych i praw-
nych (IDE) w trzech okresach opartych na trzyetapowym modelu wyceny. Dla lat
1-5 wykorzystuje si¢ analiz¢ finansowa sektora dotyczaca prognoz rozwoju badz
prognoz sprzedazy. W latach 6-10 ustala si¢ liniowy trend majacy sprowadzi¢
wzrost przedsigbiorstwa do ogélnogospodarczego trendu na poziomie 3%. Ostatnia
cz¢s$¢ prognozy to lata poza okresem prognozowania, tzw. wartos¢ rezydualna, dla
ktérej przyjmuje si¢ wzrost na poziomie 3%. Po dokonaniu analizy przewidywa-

! Metody wyceny na potrzeby prawa bilansowego oraz podatkowego nie s przedmiotem tego
artykutu, jednakze maja swoje miejsce w innych opracowaniach autora.
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nych IDE dyskontuje si¢ je stopa dyskontowa, ktéra uwzglednia ponadprzecietne
ryzyko zwiazane z przychodami z tych aktywéw, a tym samym uzyskuje si¢ war-
tos¢ aktyw6éw niematerialnych.
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(3-5 lat)
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Wartos¢ aktywéw niematerialnych

Rys. 1. Model wyceny WNP wedtug B. Leva

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie [1, s. 5].

3. Praktyczna wycena zlozonych wartosci niematerialnych
w spoélce internetowej

Wycene wartosci niematerialnych i prawnych w spélce internetowej na przy-
kiadzie Interia.pl nalezy rozpocza¢ od obliczenia dochodéw znormalizowanych
zgodnie z zaleceniami modelu B. Leva. Zatem na poczatku ze sprawozdan finan-
sowych spétki nalezy wziaé 5 ostatnich wynikéw finansowych po opodatkowaniu.
Analiza bedzie przeprowadzona na podstawie sprawozdan finansowych z lat 2000-
-2004, a kolejne lata postuza do weryfikacji wnioskéw z wyceny?2.

2 Przedstawione wyniki sa efektem badan przeprowadzonych na poczatku 2006 r., gdy sprawo-
zdanie za 2005 r. nie byto jeszcze dost¢pne.
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Tabela 1. Wybrane pozycje z rachunku zyskéw i strat spétki Interia.pl w latach 2000-2004 (w tys. z})

Wybrane pozycje z rachunku zyskéw i strat 2000 2001 2002 2003 2004
Przychody netto ze sprzedazy 8043 | 16220 | 17073 | 18311 | 26526
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -10517 |-13856 [-10041 | -6 145 | -3 259
Zysk (strata) brutto -10728 |-10633 | -9346 | -5985 | -3 308
Zysk (strata) netto -10728 |-10633 | -9349 | -5982 | -3 308

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych spétki Interia.pl z lat 2000-2004.

W 1999 r. Interia.pl rozpocz¢ta swoja dziatalnosé. Pierwsze lata jej dziatalnosci
zwigzane byly z nakladami inwestycyjnymi, a tym samym wykazywatla ona straty.
Trzeba jednak zauwazyé, ze w kolejnych latach straty sa coraz nizsze — ze straty
netto w 2000 r. na poziomie 10 728 tys. zt zmniejszyly si¢ w 2004 r. do poziomu
3308 tys. zt. W tym okresie znacznie wzrosty przychody — z poziomu 8043 tys. zi
az do 26 526 tys. zl,-co daje Sredni roczny wzrost na poziomie 35%. Przychody
oraz wynik finansowy przedstawiono w tab. 2.
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Rys. 2. Prognoza udziatu os6b majacych dostep do Internetu w Polsce

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [4, s. 12].

W okresie tym, zgodnie ze sprawozdaniami zarzadu Interia.pl, spétka nie po-
niosta zadnych nadzwyczajnych strat ani tez nie miala nietypowych przychodéw,
dlatego tez wyniki finansowe netto zamieszczone w tab. 1 mozna uzna¢ za wiasci-
we do dalszej analizy. Drugim elementem znormalizowanych dochodéw sa przy-
szte wyniki finansowe. Do ich okreslenia postuzy¢ si¢ nalezy prognoza rynku,
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ktéra w polaczeniu z udziatem Interii.pl w rynku postuzy do oszacowania przy-
sztych dochodéw dla lat 2005-2009.

Z raportu IAB Polska [4] wynika, ze Internet jest najszybciej rozwijajacym sig
medium na Swiecie. W Polsce. w okresie od grudnia 2003 r. do grudnia 2004 r.
przybylo ponad milion nowych internautéw — w tej chwili dost¢p do Internetu ma
23,5% os6b. Zgodnie z przeprowadzona prognoza odsetek os6b majacych dostgp
do Internetu bedzie si¢ zwigkszal w podobnym tempie, aby w 2010 r. osiagnaé
poziom 50%, co zostalo przedstawione na rys. 2.

W Polsce rynek witryn internetowych jest juz ustabilizowany pod wzgledem
udzialéw na nim, szczeg6lnie wsréd spélek o najwiekszym udziale. Udziat Inte-
rii.pl w latach 2000-2004 wrést od ok. 11% na poczatku 2000 r., przez 33% w
2002 r., az do 52% pod koniec 2004 r.

Mozna wigc wnioskowaé, ze udzial w okresie prognozy bedzie nadal rést, jed-
nakze w coraz wolniejszym tempie, o ile nie zajda nieprzewidziane zmiany jako-
$ciowe na rynku, jak np. wyjscie z rynku jednego z konkurentéw. Wydaje sig to
jednak mato prawdopodobne, zwazywszy na silne wsparcie kapitatowe pozosta-
lych kluczowych uczestnikéw rynku. Oznacza to, ze gléwnymi czynnikami maja-
cymi wplyw na wzrost przychodéw w Internecie sa rosnaca liczba internautéw
oraz wigksza sklonnos¢ do korzystania z Internetu jako medium reklamowego
(zob. tab. 2).

Tabela 2. Udziat reklamy on-line w catosci wydatkéw reklamowych — prognoza dla lat 2005-2009 (w %)

Kraj 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Finlandia 1,8 34 5,1 6,5 6,9 7,5 8,0
Francja 1,4 2,4 34 4,5 5,0 5.8 6,4
Irlandia 0,7 1,3 2,0 2,8 3,6 4,7 5,7
Holandia 1,9 34 5,2 6,7 7,2 8,0 8,3
Hiszpania 1,3 1,7 2,1 2,7 33 39 4,6
Niemcy 1,2 2,2 34 4,7 5.4 6,2 7,0
Polska 1,2 2,0 2,7 34 4,2 4,9 5,6
Wielka Brytania 1,7 2,9 4,4 5,6 6,1 6,8 7,1
Wiochy 0,6 1,2 2,0 2,9 3,7 4,8 5,9

Zrédto: lata 2003-2007: [4, s. 23]; lata 2008-2009: wiasna prognoza na podstawie analizy trendu.

Waznym czynnikiem w prognozie przychodéw w przypadku oceny spétki in-
ternetowej jest analiza dzialalnosci spéiki, bowiem obecnie spéiki internetowe
staraja si¢ zdywersyfikowaé wlasna dzialalnos$¢, aby posiada¢ wiele niezaleznych
zrédet dochodéw. W przypadku spétki Interia.pl gtéwnym zrédlem przychodéw
jest reklama, ale nalezy zwrdci¢ uwage na rosnacy udzial dochodéw z pozostatych
obszar6w dziatalnosci, takich jak: produkcja witryn internetowych i hosting,
e-commerce, czy komunikacja i uslugi mobilne (zob. tab. 3).
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Tabela 3. Struktura sprzedazy spétki Interia.pl w latach 2003-2004

L . 2003 2004
Rodzaj dziatalnosci =~ ; -
wartos¢ (tys. zt) | udzial (w %) | warto$€ (tys. zt) | udzial (w %)
Reklama internetowa 12 991 70,95 16 207 61,31
Produkcja witryn i hosting 2311 12,62 4256 16,10
E-commerce, ptatne serwisy 1168 6,38 2702 10,22
Komunikacja i ustugi mobilne 1535 8,38 2 503 9,47
Inne 305 1,67 766 2,90
Razem 18310 100,00 26 434 100,00

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie [8].

Przy prognozie przysztych dochodéw w okresie 2005-2009 nalezy zatem
uwzglednié nastgpujace czynniki:
~ wzrost liczby internautéw — wigkszos¢ ekspertéw w dziedzinie analizy popula-

cji Internetu prognozuje dynamiczny wzrost liczby nowych internautéw — az do

50% w roku 2010, zwiazane jest to zaréwno ze zmniejszajacymi si¢ kosztami

dostgpu, jak i z rosnaca liczba komputeréw oraz alternatywnych mozliwosci

faczenia si¢ z siecia,

- wzrost wydatkéw na reklame on-line — dane dotyczace wydatkéw na rézne
media reklamowe jasno wskazuja na rozwdj tego obszaru, czego potwierdze-
niem sg dane z lat 2003-2005 przedstawione w tab. 2,

- wzrost szeroko$ci marki — spétki internetowe zwigkszaja swdj udziat w rynku,
co zwiazane jest z chgcia pozyskania jak najwigkszej liczby klientéw, w przy-
padku uznanych marek nalezy spodziewaé si¢ wzrostu ich udziatu, jednakze
bedzie on coraz wolniejszy,

- wzrost dywersyfikacji — na poczatku dziatalnosci spétek intermetowych
znaczng cze$¢ ich przychodéw stanowity przychody z reklamy, jednakze w
miar¢ rozwoju rynku przychody te beda zmniejszaé swéj udziat w ogdlnej
strukturze na rzecz innych obszaréw dziatalnosci; pamigta¢ jednak nalezy, ze
nadal beda one gtéwnym sposobem pozyskiwania kapitaléw przez spétki inter-
netowe.

Uwzglednienie wymienionych czynnikéw, przeprowadzenie odpowiednich ob-
liczen oraz poréwnanie wynikéw z prognozami przeprowadzonymi przez anality-
kéw finansowych?, pozwolito na stworzenie prognozy przychodéw, ktdéra zostata
przedstawiona w tab. 4.

Po wyznaczeniu przysztych dochodéw netto nalezy obliczy¢ znormalizowany
dochdd, ktéry jest punktem wyjscia dla ustalenia wartosci niematerialnych i praw-
nych w spélce internetowej Interia.pl. Zgodnie z zaleceniami modelu ustalono na-
rastajace wagi dla kolejnych okres6w. Za ich pomocg otrzymano wartos¢ znorma-
lizowanego dochodu wynoszaca 9156 tys. zl (zob. tab. 5).

3 Obliczenia zostaly por6wnane z analizami.
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Tabela 4. Prognoza dochod6éw spéiki Interia.pl w okresie 2005-2009 (w tys. zi)

Pozycja 2005 2006 2007 2008 2009
Przychody, w tym: 36 676 46 689 56712 65377 73 167
—reklama interetowa 20213 23 687 27730 31373 35117
— produkcja witryn i hosting 6 405 8 346 9 863 10 939 11 655
— e-commerce, platne serwisy 4 831 7115 9134 10 689 11 780
— komunikacja i ustugi mobilne 3766 5286 6 992 8 798 10616
— inne 1461 2 255 2992 3578 3998
Koszty 30134 31206 32165 33036 33834
Dochéd brutto 6 542 15483 24 546 32 341 39333
Dochéd netto (podatek 19%) 5299 12 541 19 883 26 196 31 860

Zré6dto: opracowanie whasne.

Tabela 5. Wagi potrzebne do ustalenia znormalizowanych dochodéw

Rok Dochéd netto (tys. z}) Waga (w %) Dochdéd netto - waga
2000 -10728 6 —644
2001 -10633 7 -744
2002 -9349 8 —748
2003 -5982 9 -538
2004 -3308 10 -331
2005 5299 10 530
2006 12541 11 1380
2007 19883 12 2386
2008 26196 13 3406
2009 31860 14 4460
Razem 100 9156

Zr6dlo: opracowanie wlasne.

Kolejnym etapem modelu jest wycena wartosci aktywéw materialnych oraz ak-
tywéw finansowych badanej spétki. Przypomnie¢ w tym miejscu nalezy, ze B. Lev
przez aktywa materialne rozumie gléwnie rzeczowe aktywa trwate, czyli nieru-
chomosci, maszyny i urzadzenia oraz $rodki transportu, a przez aktywa finansowe
akcje, obligacje oraz $rodki pieni¢zne.

W spélce Interia.pl gléwnymi aktywami materialnymi sg — oprécz nierucho-
mosci — serwery internetowe, pamig¢ci masowe, urzadzenia i sprzgt sieciowy oraz
komputery. Przedstawiona w bilansie spétki wartos¢ netto rzeczowych aktywéw
trwalych nie odzwierciedla jednakze ich wartosci rynkowej, poniewaz przyje¢te dla
kolejnych pozycji w bilansie stopy amortyzacyjne wydaja si¢ zbyt wysokie w sto-
sunku do faktycznej utraty wartosci poszczeg6lnych pozycji.

W przypadku budynkéw i lokali, zgodnie z obecna sytuacja na rynku, nie traca
one wartosci, a wrecz czesto ja zwigkszaja. Zatem w ich przypadku wartos¢ po
korekcie bedzie réwna wartosci nabycia, co zwiazane jest z brakiem mozliwosci
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wyceny rynkowej nieruchomosci bedacych we wtadaniu spétki oraz checia ostroz-
nej wyceny posiadanych przez spétke aktywéw. Urzadzenia techniczne oraz ma-
szyny, na ktére skladaja si¢ wymienione wczesniej srodki trwale, traca na wartosci
stosunkowo szybko, jednakze stopa amortyzacyjna w przedziale 25-60% jest w
wiekszym stopniu odzwierciedleniem potrzeby ich renowacji niz rzeczywistej utra-
ty wartosci — dlatego zastosowano w wycenie dodatnia korekte w wysokosci 20%
wartosci netto sktadnika. Podobnie postapiono w przypadku $rodkéw technicznych
- stopa amortyzacji 20-40%, korekta 15%, oraz pozostalych srodkéw trwatych —
stopa amortyzacji 14-20%, korekta 10%. Za pomocg wskazanych korekt uzyskano
warto$¢ aktywéw materialnych na poziomie 3196,2 tys. zl, ktéra wydaje si¢ odda-
wac ich wartos¢ rynkowa, co zaprezentowano w tab. 6.

Tabela 6. Wartos$¢ aktyw6éw materialnych na koniec 2004 r. (w tys. z})

Pozycja bilansowa Wartosé brutto | Amortyzacja | Wartoéé netto | Wartosé po korekcie
Grunty 0,0 0,0 0,0 0,0
Budynki i lokale 2450 84,0 161,0 2450
Urzadzenia techniczne i maszyny 6278,0 39370 2341,0 2809,2
Srodki transportu 346,0 2340 112,0 128,8
Inne srodki trwate 91,0 79,0 12,0 13,2
Razem 6 960,0 43340 26260 3196,2

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [7].

W spoélce Interia.pl wystgpuja zaréwno krétko-, jak i dlugoterminowe aktywa
finansowe. Do dlugoterminowych aktywéw nalezy zaliczy¢ udzialy w spéikach:
E-Media.Interia.pl sp. z 0.0. oraz PBI sp. z 0.0., w ktérych Interia.pl ma odpowied-
nio 99 i 20% udziatéw. Poniewaz w obu przypadkach aktywa te zostaly zaliczone
do kategorii aktyw6w o ograniczonej zbywalnosci, ustalona w dalszej czgsci roz-
wazan stopa zwrotu bgdzie musiata odzwierciedli¢ zwigzane z nimi ryzyko. Akty-
wa krétkoterminowe stanowia Srodki pieni¢zne w kasie i na rachunkach banko-
wych, lokaty oraz udzielona pozyczka. Faczna warto$¢ aktywéw finansowych
spotki to 3323 tys. zt. Wyszczegdlnienie poszczegdlnych kategorii aktywéw finan-
sowych zamieszczono w tab. 7.

Waznym etapem jest obliczenie dochodu z aktywéw niematerialnych (intangi-
ble-driven earnings), w ktérym konieczne jest ustalenie stép zwrotu z aktywoéw
materialnych oraz finansowych. Jak juz zostalo wspomniane wczesniej, B. Lev
zaktada w swoim modelu stopy ogdlnogospodarcze na poziomie 7% dla aktywoéw
materialnych oraz 4,5% dla aktywéw finansowych. W przypadku analizowane;j
spétki nalezy jednak wzia¢ pod uwage wiele czynnikéw, ktére wplywaja na wzrost
poziomu ryzyka tych aktywdw, a ktére zwiazane sa przede wszystkim z nieustan-
nym rozwojem technologii. Sektor teleinformatyczny jest jedna z najszybciej roz-
wijajacych si¢ galezi gospodarki, a wprowadzanie nowych technologii jest zwigza-
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ne bezposrednio z powstawaniem nowych serwiséw i ustug. Podazanie za najnow-
szymi rozwiazaniami technicznymi umozliwiajacymi skuteczne konkurowanie z
innymi portalami internetowymi wymaga wysokich nakltadéw, a wigc okres uzyt-
kowania sprzetu skraca si¢. Tym samym stopa zwrotu powinna uwzglednia¢ cykl
zycia ustlug w Internecie. Stopa zwrotu z aktywéw materialnych bedzie sig ksztal-
towala na poziomie 10%, co jest zwigzane zaréwno z ogélnogospodarcza stopa
stosowana w modelu B. Leva, jak i z korekta spowodowana wiekszym ryzykiem
sektora internetowego — dochéd z aktywéw materialnych bedzie mial zatem war-
tos¢ 319,62 tys. zi. Stopa zwrotu z aktywdéw finansowych jest zas§ wynikiem obli-
czen przedstawionych w tab. 7.

Tabela 7. Dochéd z aktywéw finansowych w 2004 r. (w tys. zt)

Wartos¢ . Stopa Dochéd
Pozycja na koniec Podstawa okreslenia zwrotu | z aktywéw
2004 r. stopy zwrotu (w %) | finansowych
Diugoterminowe aktywa Srednie oprocentowanie
finansowe 134 kredytu gospodarczego
12-miesigcznggo + premia za
ryzyko 2% 11,85 15,88
Krétkoterminowe aktywa
finansowe, w tym: 1519
— $rodki pieni¢zne w kasie 4 Srednia stopa procentowa ROR 1,20 0,05
— $rodki pieni¢zne Srednia stopa procentowa lokat
na rachunku bankowym 134 zlotowych 1-miesigcznych 3,54 4,74
— lokaty 1381 Srednia stopa procentowa lokat
zlotowych 12-miesi¢cznych 4,65 64,22
— udzielona pozyczka 17 WIBOR + 1% 6,68 1,14
Razem 1804 5,15 86,02

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [7].

Stopa zwrotu z réznych pozycji aktywéw finansowych uzalezniona jest zaréw-
no od ich zbywalnosci, jak i od rodzaju, dlatego w przypadku aktywéw dlugoter-
minowych o ograniczonej zbywalnosci podstawa do ustalenia stopy zwrotu jest
$rednie oprocentowanie kredytu gospodarczego 12-miesi¢cznggo, powigkszone o
premi¢ za ryzyko w wysokosci 2%. Tak ustalona stopa zwrotu wydaje si¢ odzwier-
ciedlaé zaréwno niska ptynnos¢ aktywu, jak i specyfike ryzyka spétek, w ktérych
udzialy ma Interia.pl. W przypadku aktywéw krétkoterminowych stopy zwrotu
zostaly ustalone na poziomach stép procentowych odpowiednich lokat zlotowych.
Jedynie dla udzielonej pozyczki stopa ustalona zostala na poziomie WIBOR + 1%,
co wynika z umowy zawartej pomigdzy spétka Interia.pl a pozyczkobiorca. Srednia
stopa zwrotu z aktywéw finansowych wyniosta 5,15%, a wiec dochéd z tych akty-
wow jest réwny 86,02 tys. zl.
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Po obliczeniu dochodu z aktywéw materialnych oraz finansowych mozna obli-
czy¢ dochéd z aktywéw niematerialnych i prawnych, wiedzac, ze jest on réwny
réznicy mi¢gdzy dochodem znormalizowanym i obliczonymi dochodami z aktyw6w
materialnych i aktywéw finansowych. Dochéd z aktyw6éw niematerialnych wynosi
zatem 8750 tys. zl. Poréwnujac go z dochodem z aktywéw materialnych oraz fi-
nansowych, otrzymuje si¢ proporcj¢ udziatu poszczeg6lnych udziatéw w strukturze
dochodéw firmy. Mimo ze wydaje si¢ on mie¢ wrecz zbyt duzy udzial, nalezy
stwierdzi¢, ze w Internecie wlasnie warto$ci niematerialne i prawne sg najwazniej-
szym zasobem przedsigbiorstwa, réznice bowiem w aktywach materialnych i fi-
nansowych miedzy podmiotami sa niewielkie. Pozycja na rynku zalezy wigc
przede wszystkim od aktywéw niematerialnych i prawnych, i to nie tylko tych
wykazywanych w bilansie — w przypadku Interii.p] aktywa niematerialne i prawne
na koniec 2004 r. mialy warto$¢ brutto 15 472 tys. zt (3265 tys. zi netto), stanowiac
najwigkszy skladnik nie tylko aktywéw trwalych, ale takze pozabilansowych, ta-
kich jak marka, udziat w rynku, lista klientéw czy zawarte kontrakty.

Tabela 8. Prognoza dochodu z aktyw6éw niematerialnych w latach 2005-2014
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SEe|B8s8Y 8% | 28| =% |édme=|Es=T
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s22(g¥s835 95 | a2 2L |288s53|2E8s3
2 &< |Aa 8zl 23z = 8. 24 AR EEEE
2 & ~nEZE g% | ¢ g5 |&°°E° § <

z =3

2005 39,0 8 750 25 0,8000 7 000

2006 27,3 11 139 25 0,6400 7129

2007 21,5 13 530 25 0,5120 6927

2008 15,3 15 597 25 0,4096 6 389

2009 12,0 17 456 25 0,3277 5720

2010 11,0 19 376 25 0,2621 5079

2011 9,0 21120 25 0,2097 4 429

2012 7,0 22 598 25 0,1678 3791

2013 5,0 23728 25 0,1342 3185

2014 3,0 24 440 25 0,1074 2624

>2014 3,0 111091 25

Razem 111091 52274 163 365

Zrédto: opracowanie wiasne.

Ostatni etap modelu to skladajaca si¢ z trzech krokéw prognoza dochodéw z akty-
wow niematerialnych. W pierwszym okresie prognozy dotyczacym lat 2005-2009
dokonuje si¢ analizy sektora. Internet przezywa obecnie druga mtodosé. Po spadku cen
akcji w 2000 r. sektor ten odzyskuje zaufanie inwestoréw, a rozwoj ustug dostgpowych
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na $wiecie wraz z rosnagcym wolumenem reklam on-line oraz sktonnoscia do transak-
cji internetowych sprawia, ze kolejne kilka lat bgdzie okresem szybkiego wzrostu.
Jednakze trzeba pamietac, ze rokrocznie dynamika wzrostu bedzie coraz nizsza, co
zwiazane jest z rosnacym nasyceniem rynku oraz wigksza konkurencja. Dlatego pro-
gnozowana stopa wzrostu przychodéw w okresie 2005-2009 bedzie zmniejszata si¢ z
wyjsciowych 39% w 2005 r., az do 12% w 2009 r. W latach 2010-2014, zgodnie z
zalozeniami modelu, stopa wzrostu bedzie systematycznie zmniejszata si¢ do poziomu
3%, czyli stopy wzrostu ogélnogospodarczego. W okresie po 2014 r. przyjeta zostanie
stopa 3% — jako stopa wzrostu po okresie prognozy.

Waznym elementem obliczen przedstawionych w tab. 8 jest stopa dyskontowa,
ktéra powinna odzwierciedla¢ ryzyko aktywéw niematerialnych wynikajace ze
wskazanych juz wczesniej czynnikéw. Ustalona na potrzeby prezentowanej analizy
stopa dyskontowa na poziomie 25% wydaje si¢ by¢ adekwatna do stopy zwrotu
wymaganej zarowno przez wlascicieli, jak 1 przez wierzycieli, gdyz rekompensuje
wysokie ryzyko funkcjonowania na rynku internetowym zwigzane m.in. z utratq
popularnosci, awariami, utrata wykwalifikowanej kadry informatycznej, utrata
zaufania do portalu w efekcie wlaman intemetowych, nienadazaniem z rozwojem
nowych produktéw, barierami rozwoju sieci Internet w Polsce czy spadkiem dy-
namiki rozwoju rynku e-commerce w Polsce.

Wskazane zagrozenia maja duzy wplyw na aktywa niematerialne i prawne w
spélce internetowej, gdyz zaistnienie niektérych z nich moze doprowadzié nawet
do jej upadku, dlatego tez zastosowana stopa dyskontowa jest tak wysoka.

Otrzymana warto$¢ aktywéw niematerialnych i prawnych w wysokosci 163 365 tys. zt
swiadczy o wysokim udziale tych aktywéw w spétce. Wartos¢ akcji z dnia 2 wrzes-
nia 2005 r. spétki Interia.pl wynosita 11,56 zt, co dla 6 568 950 akcji dato wartos¢
rynkowa na poziomie 75 937 tys. zt. Na podstawie wartosci ksiggowej, wynoszacej
7132 tys. zl, oraz obliczonej wartosci aktywéw niematerialnych i prawnych uzys-
kano warto$¢ koncowa spétki (coprehensive value), ktéra w przypadku Interii.pl
wyniosta 170 497 tys. zl. Na tej podstawie otrzymano warto$¢ wskaznika warto$¢
rynkowa/wartos¢ koncowa, ktéry wynidst 0,45, co oznacza — zgodnie z modelem
B. Lev — ze zasoby niematerialne sp6iki Interia.pl byly niedowartosciowane przez
rynek. Mozna na tej podstawie wysnué¢ wniosek, ze w przypadku spétek interneto-
wych rynek jest stosunkowo nieefektywny, a badania innych spélek z czoléwki
rynku internetowego moglyby da¢ podobne rezultaty.

4. Podsumowanie

Por6éwnanie otrzymanych wynikéw z badaniami przeprowadzonymi przez
B. Leva pomagaja w zrozumieniu specyfiki sektora internetowego. Pierwszy z
prezentowanych w tab. 9 wskaznikéw — aktywa niematerialne/wartos¢ ksiggowa —
moze byé podstawg do oceny sprawozdawczosci, w ktdrej nie wykazuje sig¢ aktywéw
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Tabela 9. Poréwnanie wynikéw Interii.pl z 2004 r. z wybranymi wskaznikami z badan B. Leva

z lat 1999-2000

Aktywa Wartos¢ Wartosé

Przedsiebiorstwo Branza niematerialne/ rynkowa/ rynkowa/

wartos¢ Iwartos¢ wartos¢

ksiggowa ksiggowa koficowa
IBM Corp. sprz¢t komputerowy 6,70 12,10 1,58
DELL Computer Corp. sprz¢t komputerowy 12,90 17,50 1,26
Hewlett Packard Corp. sprz¢t komputerowy 3,40 8,20 1,85
Sun Microsystems Inc. sprz¢t komputerowy 6,10 27,70 3,91

Microsoft Corp. oprogramowanie
komputerowe 4,60 8,90 1,60
Oracle Corp. oprogramowanie

komputerowe 8,40 39,40 4,19
Disney Walt Co. media 2,20 3,50 1,07
New York Times Co. azety 4,20 4,90 0,95
Dow Jones & Co. gazety 6,60 10,10 1,33
Wal Mart Stores Inc. sprzedaz detaliczna 2,90 7,50 1,94
Sears Roebuck & Co. sprzedaz detaliczna 3,60 1,70 0,36
Kohls Corp. sprzedaz detaliczna 2,90 9,80 2,50
Intel Corp. pétprzewodniki 5,70 13,70 2,05
Texas Instruments Inc. pétprzewodniki 3,10 8,70 2,11
AT&T Corp. telekomunikacja 0,70 1,10 0,62
Worldcom Inc. telekomunikacja 0,40 1,90 1,35
Srednia warto$¢ wskaznikéw z badar B. Leva 4,43 9.49 1,60
Interia.pl [ Internet 2291 10,65 0,45

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [1, s. 12].

niematerialnych, be¢dacych najwazniejszym zasobem przedsigbiorstwa dziatajacego
na wirtualnym rynku. Mozna zauwazy¢é, ze wskaznik ten dla Interii.pl jest znacznie
wyzszy od $redniej dla branz zwiazanych z oprogramowaniem, sprz¢tem kompute-
rowym, dzialalnoscia medialna, handlowa, informacyjna czy telekomunikacyjna.
Przyczyna tego stanu rzeczy jest niskie zaangazowanie aktywéw materialnych i
finansowych w dziatalnosci spétki, wigkszos¢ bowiem nakladéw ponoszona jest na
badania i rozwéj, promocj¢ marki badz inne aktywa niematerialne niewykazywane w
bilansie.

Drugi wskaznik warto$¢ rynkowa/wartos¢ ksiggowa jest préba poréwnania efek-
tywnosci rynku z informacjami zawartymi w bilansie przedsigbiorstwa. Jest to
tradycyjnie stosowany wskaznik, jednakze jego pojemnos¢ informacyjna jest dosé
niska, gdyz, jak latwo zauwazy¢, ujmuje on dwie pozycje niezawierajace w sobie
aktywow niematerialnych.

Ostatni wskaznik warto$¢ rynkowa/warto$¢ koncowa jest lepszym wskazni-
kiem od analizowanego wczes$niej z powodu ujmowania aktywéw niematerialnych.
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Jego wartos¢ oscyluje wokot 1, co oznacza efektywng wycene podmiotu przez
rynek. Wyniki badan B. Leva z lat 1999-2000, czyli przed kryzysem na rynku in-
ternetowym, potwierdzily si¢, gdyz w przypadku wielu spéltek o wskazniku prze-
kraczajacym poziom 2 nastapila pézniejsza deprecjacja ich wartosci rynkowe;j.
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PRACTICAL VALUATION OF COMPOUND INTANGIBLE ASSETS
IN INTERNET COMPANIES
BASED ON INTERIA.PL

Summary

Intangible and legal assets change the way in which economic entities do business, deal with em-
ployees, design their projects, sell services and talk to customers. These are long term changes which
still are and will have huge significance for the strategy and reputation of enterprises, for short and
long term decisions, for the communications and revealing of information and for government policy
which shapes business circle. Value sources change and consequently the same happens to the way of
management. Therefore the tools which can support managers in taking decision become important
helping them in the estimation of the degree of strategic realization, the coordination of its realization
and communications inside an enterprise.

The aim of the article is a practical presentation of one of leading methods of complex intangible
assets evaluation as an important tool in an estimation of an enterprise both for its owners and exter-
nal stakeholders.
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