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Modelowanie finansowe w projektowaniu
modelu biznesowego przedsiebiorstwa

Wstep

Pojecie modelu biznesowego znalazto juz swoje trwate miejsce w nauce
o zarzadzaniu przedsigbiorstwem. Genezy tego pojecia nalezy poszuki-
wacé w potowie lat 90. XX wieku, kiedy rozpoczal si¢ intensywny roz-
woj przedsiebiorstw dziatajgcych w przestrzeni internetowej, szczegélnie
w Stanach Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej. Przedsigebiorstwa te wypra-
cowywaly zupelnie nowe sposoby prowadzenia dziatalnosci i konkuro-
wania na rynku, a podstawa tego byl rozwdj technologii informatycz-
nych. Poczatkowo pojecie modelu biznesowego odnosito sie¢ wytacznie do
modelu osiaggania przychoddw ze sprzedazy. Przedsigbiorstwa dziatajace
w przestrzeni internetowej potrafity bowiem wykreowac zupetnie nieznane
wczesniej sposoby generowania przychodéw. Stwierdzenie to odnosi sie
zarowno do doboru zrédet osiagania przychodéw, jak rowniez do podejscia
dotyczacego ksztaltowania cen sprzedazy ustug i produktéw. W dalszej
perspektywie czasowe]j pojecie modelu biznesowego byto rozszerzane
i obejmowato szereg innych elementéw zwiazanych ze sposobem dziatania
przedsigbiorstwa, jego organizacja czy zrédtami finansowania dziatalnosci.
Obecnie pojecie modelu biznesowego dotyczy nie tylko przedsigbiorstw
dziatajacych w przestrzeni internetowej, ale takze przedsigbiorstw funk-
cjonujacych w tradycyjnej przestrzeni gospodarcze;j.

Projektowanie nowego modelu biznesowego jest czynnoscia niezwykle
tworcza, a zatem wymagajaca duzej kreatywnosci oraz pracy zespolowej.
Rzadko zdarza sig, ze genialny pomyst na nowy model biznesowy zostaje
opracowany przez pojedyncza osobge. W celu wzmocnienia kreatywno-
$ci zespotu powinien si¢ on sktadac z oséb o réznorodnych kwalifika-
¢jach i doswiadczeniu zawodowym. W skiad zespotu powinni wchodzi¢
zaréwno analitycy biznesowi, jak i inzynierowie czy informatycy. Niemniej
jednak sktad zespotu powinien by¢ kompetencyjnie dostosowany nie tylko
do przedmiotu dziatalnosci przedsigbiorstwa, ale takze do charakteru
zmian zachodzacych w otoczeniu zewnetrznym. Cztonkowie zespotu
powinni rozumie¢ istote i znaczenie zmian zachodzacych w otoczeniu,
w tym rowniez zmian technologicznych, ktére moga wykraczaé poza
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dotychczasowe kompetencje przedsigbiorstwa. Na etapie projektowania
modelu biznesowego istnieje zapotrzebowanie na informacyjne wspo-
maganie zespolu w pracach nad nim. Na tym etapie tworzenia modelu
biznesowego wspomaganie to polega przede wszystkim na dostarczaniu
informacji umozliwiajacych skuteczna i szybka synteze pomystow genero-
wanych w toku pracy zespolowej pod katem mozliwosci tworzenia przez
model biznesowy wartosci zaréwno dla wtascicieli przedsigbiorstwa, jak
i dla klientow. Celem tego artykulu jest przedstawienie mozliwosci wyko-
rzystania modelowania finansowego w informacyjnym wspomaganiu
projektowania modelu biznesowego.

1. Istota modelu biznesowego przedsiebiorstwa

Model biznesowy jako nowe pojecie w obszarze zarzadzania strate-
gicznego pojawilo si¢ wraz z rozwojem Internetu i przedsigbiorstw pro-
wadzacych dziatalno$¢ w przestrzeni wylacznie wirtualnej (dot.com) lub
jednoczesnie w przestrzeni wirtualnej i rzeczywistej (click-and-mortar).
W przeciwienstwie do przedsiebiorstw dziatajacych jedynie w tradycyjny
sposOb, w wymiarze rzeczywistym (bricks-and-mortar), przedsigbiorstwa
internetowe byly w stanie, gtownie dzigki nowej technologii, zaoferowac
klientom nowg oferte, o nowych cechach i wartosci. Przedsigbiorstwa inter-
netowe przede wszystkim rozwinely nowe modele pozyskiwania przy-
choddw, a takze zasadniczo skrocily lub przeksztalcily tancuchy wartosci
w stosunku do podmiotéw dziatajacych na podobnych rynkach, lecz w tra-
dycyjny sposob. Dlatego, definiujac model biznesowy, nalezy sie w pierw-
szej kolejnosci odwotaé do tych definicji, ktére pojawily sie najwczesniej
wraz z powstawaniem pierwszych przedsiebiorstw internetowych.

Jedna z pierwszych definicji modelu biznesowego stworzong na grun-
cie wynikéw badan dotyczacych sposobow prowadzenia dziatalnos$ci
przez przedsigbiorstwa internetowe podat P. Timmers [1999]. Zdefiniowat
on model biznesowy jako:

— architekture produktu, ustug i przeptywu informacji z uwzglednie-

niem charakterystyki réznych aktoréw biznesowych i ich rolj,

— charakterystyke potencjalnych korzysci osigganych przez réznych

aktorow biznesowych,

— charakterystyke zrodet przychodow.

P. Timmers uznat, ze podstawq do okreslenia architektury modelu
biznesu jest przeprowadzenie analizy faricucha wartosci. W szczegdlnosci
fancuch ten powinien zosta¢ poddany dekompozycji, ktora umozliwia
analize przeptywu informagji, a nastepnie powinien on zosta¢ poddany
rekonstrukgji.
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Jedna z pierwszych autorek akcentujacych potrzebe takiego ksztattowa-
nia modelu biznesowego, aby potaczy¢ tworzenie wartosci dla klientow
z generowaniem wartosci dla wlascicieli przedsigbiorstwa, byta J. Magretta
[2002]. Okreslita ona model biznesowy jako opowies¢, ktora wyjasnia,
w jaki sposob przedsigbiorstwo prowadzi dziatalnos¢. W szczegdlnosci
z istoty modelu biznesowego powinnismy sie dowiadywac, jakich klien-
tow przedsigbiorstwo obstuguje, w jaki sposob jest tworzona wartos¢
dla klienta, w jaki sposéb przedsiebiorstwo generuje zysk, w jaki sposob
przedsigbiorstwo dostarcza warto$¢ klientom po uzasadnionych kosztach.
Okreslita ona réwniez dwa podstawowe testy, ktore powinien wypetni¢
kazdy model biznesowy. Pierwszy test dotyczy logiki tworzenia warto-
Sci dla klientéw i pozyskiwania przychodow, a drugi test odnosi sie do
generowania zysku.

Nastepni autorzy definiowali model biznesowy, wiazac jego istote
z koniecznoscig osiggania zysku, a takze rozszerzajac go o nowe elementy.
H. Chesbrough i R.S. Rosenbloom pod pojeciem modelu biznesowego
rozumieja liste funkgji, ktére on wypetnia. Do tych funkgji zaliczyli oni
[Chesbrough, Rosenbloom, 2002]:

— kreowanie wartosci dla klientéw poprzez zaoferowanie im okreslonej

technologii zawartej w produkcie/ustudze,

— identyfikacje segmentéw rynku, do ktorych ma by¢ skierowana
propozycja wartosci wraz z okresleniem sposobu generowania
przychodow,

— okreslenie struktury taricucha wartosci niezbednej do kreowania
i dystrybugji oferty (wartosci) dla wybranych segmentéw rynku
wraz ze zdefiniowaniem komplementarnych zasobéw potrzebnych
do utrzymania pozydji przedsiebiorstwa w tancuchu wartosci,

— estymagje struktury kosztow i potencjatu zysku,

— opis pozydji przedsigbiorstwa w sieci wartosci taczacej dostawcow
i klientow, a takze innych kooperantow,

— sformulowanie strategii konkurencyjnej, dzigki ktorej przedsiebior-
stwo bedzie mogto osiagnac i utrzymac przewage konkurencyjna
na rynku.

Znamienng cecha tej definicji jest zawarcie strategii w pojeciu modelu
biznesowego, a takze brak zdefiniowanych relacji pomiedzy poszczegol-
nymi funkcjami modelu biznesowego.

A.Afuah [2004] stwierdza z kolei, ze model biznesowy jest funkcja pieciu
zasadniczych komponentow, ktore zostaly przedstawione na rysunku 1.
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Rysunek 1. Model biznesowy wedlug A. Afuah
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Zrédto: [Afuah, 2004, s. 10].

Stwierdza on, ze w odniesieniu do dziatan przedsiebiorstwo musi dokonac
trzech wybordw, odpowiadajac na nastepujace pytania [Afuah, 2004, s. 9]:

1. Jakie dziatania przedsigbiorstwo zamierza wykonywac?

2. W jaki sposob wybrane dziatania maja by¢ wykonywane?

3. Kiedy wybrane dzialania maja by¢ wykonywane?

Odpowiedzi na te trzy pytania powinny zosta¢ udzielone w taki sposob,
aby bylo mozliwe generowanie ponadprzecietnej wartosci dla klientéw
(strategia niskich kosztéw lub wyrdzniania) i zdobycie na rynku takiej
pozycji, ktéra umozliwi przechwycenie znacznej wartosci (osiagniecie
ponadprzecietnych zyskow). W definicji tej wystepuje wyrazne nawia-
zanie do strategii konkurencji M. Portera, jak rowniez do opracowanego
przez niego faricucha wartosci. Ponadto metody analizy i oceny modelu
biznesowego, ktore zaproponowat A. Afuah w tej pozycji, odwotuja sie
w duzej mierze do znanych metod analizy strategiczneji do tradycyjnych
metod analizy finansowe;j.

Dokonany przeglad literatury wskazuje na osiaggniecie konsensusu
w odniesieniu do tego, ze model biznesowy odzwierciedla sposéb gene-
rowania satysfakcjonujacej stopy zwrotu z kapitatu dla wlascicieli poprzez
generowanie wartosci dla klientow. Pomiedzy tworzeniem wartosci dla
klientéw a tworzeniem wartosci dla wlascicieli przedsiebiorstwa zachodza
relacje zwrotne. Na przyktad, im wyzsza cena za udostepnienie produktu
w okreslonej formie, tym wieksza czes¢ wartosci przechwyci przedsigbior-
stwo, a mniejsza jego klienci. Podobnie, im szerszy zakres funkcjonalnosci
produktu przy stalej cenie, tym bedzie wyzsza wartos¢ wytworzona dla
klientéw, przy mniejszej warto$ci przechwyconej przez przedsigbiorstwo,
gdyz zazwyczaj dostarczenie szerszej funkcjonalnosci wiaze si¢ z genero-
waniem dodatkowych kosztow. Takie same relacje dotycza jakosci pro-
duktu lub innych jego cech. To, jaka czes¢ wartosci przechwyci przedsie-
biorstwo przy ustalonych cechach produktu, sposobie jego udostepniania
oraz wysokosci ceny, zalezy w duzej mierze od organizacji wewnetrznego
faricucha wartosci, rozwoju kluczowych zasobow oraz relacji z partnerami
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zewnetrznymi. Organizacja fancucha wartosci oraz relacji z klientami
wywiera przede wszystkim wplyw na wysokos¢ i strukture kosztow,
ale takze na cechy produktu lub sposdb jego dystrybucji. Przedstawione
rozwazania pozwalaja stwierdzi¢, ze model biznesowy:
1) przedstawia sposdb generowania wartosci dla klientow i wilascicieli
przedsigbiorstwa,
2) wymaga zdefiniowania istotnych elementéw sktadowych, od ktérych
zalezy tworzenie wartosci dla klientéw i wtascicieli przedsiebiorstwa,
w tym:

cech i zakresu oferty dla okreslonych segmentow klientéw,
sposobu udostepniania oferty i wysokosci ceny,

wewnetrznego faricucha wartosci,

kluczowych zasobow niezbednych do wykonywania dziatan
w ramach wewnetrznego taricucha wartosci,

relacji z partnerami zewnetrznymi,

sposobu finansowania prowadzonej dziatalnosci,

3) wymaga okreslenia wzajemnych relacji pomiedzy poszczegdlnymi

elementami sktadowymi.

Przedstawiona definicja jest zgodna z koncepcja systemowa modelu
biznesowego, a takze zawiera cechy podejscia holistycznego. Ujecie sys-
temowe i holistyczne w pelni oddaje istote modelu biznesowego i jego
zwiazek z tworzeniem wartosci zaréwno dla klientdw, jak i wiascicieli
przedsiebiorstwa. Schemat takiego ujecia modelu biznesowego zaprezen-
towano na rysunku 2.

Rysunek 2. Schemat modelu biznesowego
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Przedstawiona idea modelu biznesowego moze znalez¢ zastosowa-
nie w odniesieniu do kazdego przedsigbiorstwa, dziatajacego zaréwno
w przestrzeni internetowej, jak i w tradycyjnej przestrzeni gospodarcze;j.
Niemniej sposob zdefiniowania elementow sktadowych modelu bizne-
sowego bedzie inny w odniesieniu do kazdego przedsiebiorstwa. Model
biznesowy jest bowiem tym, co pozwala przedsigbiorstwom wyrdznic sie
na rynku i osiaggna¢ przewage konkurencyjng nad innymi podmiotami.

2. Szablon projektu modelu biznesowego

Jednym z zasadniczych narzedzi wykorzystywanych na poczatkowym
etapie prac zespotu nad projektowaniem nowego modelu biznesowego jest
jego szablon, ktérego funkcja sprowadza sie do:

— wizualizacji zglaszanych propozycji dotyczacych poszczegolnych

elementéw modelu biznesowego oraz relacji pomiedzy nimi,

— wspomagania kreowania nowych pomystéw i dyskusji nad projek-

tem modelu biznesowego,

— tworzenia scenariuszy modelu biznesowego,

— wstepnej oceny zglaszanych propozycji dotyczacych modelu

biznesowego.

Podstawowa funkgja szablonu jest wizualizacja pomystow dotyczacych
tworzenia nowego modelu biznesowego, w tym jego elementow oraz
powiazan pomiedzy nimi, a takze wspomaganie wstepnej weryfikacji
generowanych idei. Niewatpliwie wizualizacja zgtaszanych propozycji
umozliwia prowadzenie tworczej dyskus;ji, ktorej efektem powinno by¢
wypracowanie jednego lub kilku scenariuszy projektu modelu bizneso-
wego. W kolejnych krokach scenariusze te powinny by¢ poddawane bar-
dziej szczegdtowej ocenie, miedzy innymi przy wykorzystaniu modelo-
wania finansowego.

Najbardziej popularnym szablonem modelu biznesowego jest ten, ktory
zostal opracowany przez A. Osterwaldera oraz Y. Pigneura [2012, s. 23].
Schemat tego szablonu zaprezentowano na rysunku 3. Zaprezentowany
schemat szablonu modelu biznesowego zawiera jego zasadnicze elementy,
ktére zostaly wyodrebnione przez A. Osterwaldera i Y. Pigneura. Nalezy
jednak wskazac na fakt, ze nie wszystkie z wymienionych czesci powinny
by¢ zaliczane do elementéw modelu biznesowego. Na przyktad struktura
kosztow nie jest elementem modelu biznesowego, lecz jest konsekwencja
jego ksztattu, szczegdlnie w odniesieniu do taricucha wartosci przedsie-
biorstwa, zaangazowanych zasobow, relacji z partnerami biznesowymi,
propozycji wartosci dla klientow czy wybranych kanatéow dystrybucji.
Ponadto relacje z klientami i sposob osiagania przychodow (strumienie
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przychodow) sa elementem propozycji wartosci dla klientéw, a nieko-
niecznie sg samoistnymi elementami modelu biznesowego.

Rysunek 3. Schemat szablonu modelu biznesowego wg A. Osterwaldera
iY. Pigneura
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Zrédto: [Osterwalder, Pigneur, 2012, s. 23].

Niewatpliwie jednak szablon projektu modelu biznesowego powinien
Scisle nawigzywac do jego istoty oraz definicji. Nawiazujac do definigji
modelu biznesowego zaproponowanej w poprzedniej czesci artykulu, opra-
cowano szablon modelu biznesowego, ktéry zaprezentowano na rysunku 4.

Rysunek 4. Propozycja szablonu modelu biznesowego
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Istotne elementy zaprezentowanego szablonu modelu biznesowego
wprost nawiazujq do przytoczonej wczesniej jego definicji. Wymienione
zasadnicze elementy modelu biznesowego w duzej mierze wzajemnie
si¢ warunkuja. Projektowanie modelu biznesowego powinno rozpocza¢
si¢ od zdefiniowania rodzaju i zakresu oferty, ktora przedsigbiorstwo
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zamierza skierowa¢ do wybranych segmentéw rynku. W ramach tego
etapu konieczne staje si¢ okreslenie miedzy innymi funkcjonalnosci pro-
duktéw/ustug, ich jakosci oraz stopnia innowacyjnosci, designu, kanatow
dystrybucji, produktéw i ustug komplementarnych, relacji z klientami,
zakresu obstugi posprzedaznej. Rodzaj i zakres oferty sa kluczowymi
elementami warto$ci tworzonej dla klientow. Nie mniej wazna z punktu
widzenia tworzenia wartosci dla klientow jest wysoko$¢ ceny za mozliwos¢
skorzystania z oferty przedsigebiorstwa oraz sposob jej ksztattowania.

Od propozycdji oferty kierowanej do klientéw w duzej mierze uzalez-
niony jest ksztatt tanicucha wartos$ci. Zakres oferty dla klientow determinuje
zaréwno rodzaj, jak i kolejnos¢ wykonywanych dziatan. Zdefiniowane
dziatania moga by¢:

— wykonywane we wlasnym zakresie, co wymaga pozyskania i zaan-

gazowania okreslonych zasobow,

— zlecone do wykonania wybranym partnerom zewnetrznym, przy
czym relacje z nimi moga przyjmowac réznych charakter oraz forme
prawna (np. relacje stale lub jedynie czasowe, rézne formy prawne
i organizacyjne wspodtpracy z partnerami).

Rodzaj i zakres dzialann wykonywanych we wlasnym zakresie determi-
nuje nie tylko zapotrzebowanie na wilasne zasoby, ale takze zapotrzebo-
wanie na niezbedny kapitat. Czes¢ z tych zasobéw bedzie musiata zostac
nabyta w momencie uruchomienia dziatalnosci (srodki trwate), co jest
zwigzane z koniecznoscig pozyskania kapitatu na ich sfinansowanie. Kapi-
tat ten moze by¢ pozyskany w rézny sposdb oraz przy wykorzystaniu
roznych zrodel, a zatem w budowie modelu biznesowego konieczne staje
sie okreslenie sposobu finansowania dziatalnosci.

Proces projektowania modelu biznesowego przy wykorzystaniu sza-
blonu musi by¢ wspomagany na kazdym etapie modelowaniem finanso-
wym. Od zaoferowanej klientom wartosci beda uzaleznione przychody
ze sprzedazy. Z kolei warto$¢ dla klientoéw determinuje ksztatt taricucha
warto$ci. Od rodzaju i skali dzialan w ramach taricucha wartosci oraz
zaangazowanych do ich wykonywania zasobow i partneréw biznesowych
zalezy wysokosc i struktura kosztow. Zaangazowane zasoby do wykony-
wania dziatan, ktore musza zosta¢ nabyte przed rozpoczeciem dziatalnosci,
determinuja z kolei zapotrzebowanie na kapitat, co z kolei pociaga za soba
koniecznos¢ okreslenia zrddel jego pozyskania. Przychody, koszty oraz
zapotrzebowanie na kapitat determinujq z kolei zwrot z kapitatu, ktory
osiagna wilasciciele przedsigbiorstwa. Modelowanie finansowe umozliwia
zatem wspomaganie projektowania na sciezce dochodzenia do wlasciwego
modelu biznesowego, a wigc takiego, ktdry z jednej strony bedzie tworzyt
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warto$c¢ dla klientdéw, a z drugiej strony umozliwi generowanie satysfak-
cjonujacej stopy zwrotu dla wiascicieli.

3. Cechy modelowania finansowego na potrzeby oceny
projektowanego modelu biznesowego

Modelowanie finansowe wykazuje pewne cechy wspodlne z pojeciem
planowania finansowego, przy czym nie s to pojecia tozsame. J. Komo-
rowski definiuje planowanie finansowe jako , projekcje zjawisk ekono-
micznych w ujeciu pienieznym” [Komorowski, 2002, s. 29]. Przywotana
definicja ma szeroki charakter i zawiera w sobie zaréwno planowanie
na poziomie makroekonomicznym, jak rowniez na poziomie przedsigbior-
stwa (mikroekonomicznym). Ponadto z definicji planowania finansowego
wynika, Ze jest ono ukierunkowane na odzwierciedlanie w ujeciu pienigz-
nym przysztych (prognozowanych) zjawisk ekonomicznych. W modelo-
waniu ekonomicznym dazy si¢ natomiast do uchwycenia szeregu czynni-
kéw wyrazajacych najistotniejsze wlasciwosci stosunkéw ekonomicznych
i wspdtzaleznosci pomiedzy nimi [tamzZe, s. 17]. Model finansowy ujmuje
te czynniki i wspdtzaleznosci w ujeciu pienieznym. Modelowanie ekono-
miczne, podobnie jak pojecie modelu biznesowego, ma wiele wspdlnego
z systemowym podejSciem do zarzadzania przedsigbiorstwem, gdyz jego
przedmiotem jest miedzy innymi analizowanie wspdtzaleznos$ci pomiedzy
réznymi wymiarami prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej.

Modelowanie finansowe ma kluczowe znaczenie w ocenie projektowa-
nego modelu biznesowego. Celem modelowania finansowego jest udziele-
nie odpowiedzi na pytanie, czy projektowany model biznesowy zapewni
odpowiedni zwrot z kapitatu, a zatem czy nowy model biznesowy bedzie
w stanie tworzy¢ satysfakcjonujaca wartos¢ dla wiascicieli przedsigbior-
stwa. Na przestrzeni wielu lat wyksztalcily sie narzedzia, ktére moga
wspiera¢ modelowanie finansowe, takie jak m.in.: metody prognostyczne,
metody budzetowania kapitalowego, metody wyceny przedsiebiorstwa,
metody oceny ryzyka. Niektore z nich moga by¢ z powodzeniem wykorzy-
stywane w ocenie projektowanego modelu biznesowego pod katem two-
rzenia wartosci dla wlascicieli przedsigbiorstwa. Niemniej jednak metody
te powinny zosta¢ dostosowane do wymagan zwigzanych z ocena projek-
towanego modelu biznesowego.

Modelowanie finansowe polega na kwantyfikacji celow, ktore maja by¢
osiaggniete w ramach dziatalnosci prowadzonej zgodnie z projektowanym
modelem biznesowym. Kwantyfikacja tych celow zostaje odzwierciedlona
w postaci prognoz finansowych, stanowiacych podstawe obliczenia synte-
tycznego miernika wykorzystywanego do oceny kreacji wartosci tworzo-
nej dla wiascicieli przedsiebiorstwa. Jezeli dziatalnos¢ w ramach nowego
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modelu biznesowego ma by¢ prowadzona w nowym podmiocie, to miernik
ten ma odzwierciedla¢ zakres wartosci tworzonej dla zatozycieli spotki.
Struktura modelu finansowego powinna odpowiadac strukturze projektu
modelu biznesowego, w tym jego zasadniczych czesci, co oznacza, ze:

— struktura oferty skierowanej do klientéw i cen za jej udostepnienie
determinujq przychody ze sprzedazy,

— struktura fanicucha wartosci, wykorzystywanych zasobow i rela-
¢ji z partnerami biznesowymi determinuja wysokos$¢ i strukture
nakladéw inwestycyjnych, kosztéw operacyjnych i zapotrzebowania
na kapitat obrotowy,

— struktura finansowania naktadow inwestycyjnych determinuje zapo-
trzebowanie na kapital dlugoterminowy, sposéb jego pozyskania
i koszt kapitatu.

Model finansowy tworzony na potrzeby oceny projektu modelu bizne-
sowego ma zatem charakter deterministyczny. Struktura tego modelu jest
bowiem zdeterminowana przez strukture modelu biznesowego, cele, ktdre
powinny by¢ osiggniete w ramach projektowanego modelu biznesowego,
oraz przez zalozenia, na bazie ktdrych nastepuje kwantyfikacja tych celow
w postaci prognoz okreslonych kategorii ekonomicznych.

E. Bodmer wymienia sze$¢ typdéw modeli finansowych. Modele te odno-
szg sie do [Bodmer, 2015, s. 18]:

— istniejacego przedsigbiorstwa (Corporate Model),

— konkretnego projektu inwestycyjnego (Project Finance Model),

— nabywanego przedsiebiorstwa w procesie przejecia (Acquisition

Model),

— polaczenia przedsigbiorstw (Merger Model),

— instytucji finansowej typu bank czy przedsigbiorstwo ubezpiecze-
niowe (Financial Institution Model),

— nabywanej nieruchomosci (Real Estate Model).

Wsréd wymienionych typdw modeli finansowych nie ma takiego, ktory
odnosilby sie wprost do modelu biznesowego. Przedstawiona powyzej liste
nalezatoby zatem uzupeic¢ o model finansowy odnoszacy sie do oceny
modelu biznesowego. Niemniej jednak model finansowy opracowywany
na potrzeby oceny projektowanego modelu biznesowego wykazuje pewne
cechy wspolne, ale i istotne réznice, z modelem finansowym tworzonym
dla istniejacego przedsigbiorstwa, jak réwniez dla nowego projektu inwe-
stycyjnego. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w przypadku projektéw inwesty-
cyjnych wyrdznia sie zazwyczaj dwie ich grupy:

— projekty rozwojowe, zwiazane ze zwigkszeniem rozmiaréw dziatal-

nosci, wejsciem na nowe rynki itp.
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— projekty wymiany, w ktdrych istniejace zasoby, w tym $rodki trwate,
zostaja zastapione zasobami bardziej efektywnymi, co zazwyczaj
prowadzi do redukgji kosztow.

Model finansowy na potrzeby oceny modelu biznesowego wykazuje
przede wszystkim pewne cechy wspdlne z pierwszym typem projektow
inwestycyjnych. Zasadnicze cechy modelu finansowego opracowywanego
na potrzeby oceny modelu biznesowego sprowadzaja si¢ do nastepujacych
stwierdzen:

1. Ryzyko zwiazane z wdrazaniem nowego modelu biznesowego,
szczegdlnie opartego na innowacji niewystepujacej do tej pory
na rynku, jest najczesciej znacznie wigksze niz w przypadku reali-
zowania projektow inwestycyjnych przewidujacych rozszerzenie
dotychczasowej dziatalnosci przedsigbiorstwa poprzez rozbudowe
mocy wytworczych, wejscie na nowe rynki z dotychczasowym pro-
duktem itp.; ryzyko to jest rowniez najczesciej istotnie wieksze od
ryzyka dotychczasowej dziatalnosci przedsiebiorstwa, ktére zamie-
rza odnowi¢ model biznesowy.

2. Struktura finansowania dziatalnosci w ramach nowego modelu biz-
nesowego moze si¢ istotnie zmieniac¢ w czasie, podobnie jak w przy-
padku niektorych projektow inwestycyjnych finansowanych na zasa-
dzie Project Finance, i w odrdznieniu od struktury finansowania
istniejacego przedsiebiorstwa, ktéra moze zmierza¢ do docelowej
struktury kapitatu; w poczatkowej fazie rozwoju najczesciej dzia-
falno$¢ zwiazana z nowym modelem biznesowym jest finansowana
w catosci kapitatem wiasnym, w tym niekiedy kapitatem pozyskiwa-
nym od inwestorow akceptujacych wyzszy poziom ryzyka (fundu-
sze typu seed-fund lub Venture Capital); dopiero po ugruntowaniu
na rynku pozycji spotki prowadzacej dziatalnos¢ w ramach nowego
modelu biznesowego, a wigc po redukcji ryzyka, pojawia si¢ wigk-
sza szansa na skorzystanie z kapitatu dtuznego w dalszym rozwoju;
w przeciwienstwie do rozpoczynanej dziatalnos$ci w ramach nowego
modelu biznesowego spotka o ugruntowanej pozycji na rynku, ktora
zamierza zrealizowac projekt inwestycyjny obcigzony podobnym
poziomem ryzyka jak dotychczasowa dziatalnos¢, moze go sfinanso-
wac w pewnej czesci z kapitatu dtuznego od pierwszej fazy realizacji
projektu.

3. Czas trwania projektu inwestycyjnego jest najczesciej scisle okreslony
iwynika z mozliwego czasu uzytkowania srodkéw trwatych objetych
projektem; stwierdzenie to odnosi si¢ zwtaszcza do projektow infra-
strukturalnych; czas prowadzenia dziatalnosci w ramach nowego
modelu biznesowego, jak i czas prowadzenia dziatalnosci przez
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istniejace przedsigbiorstwo, jest trudny do okreslenia, gdyz zalezy
on od szeregu okoliczno$ci, w tym od postepu technologicznego,
w wyniku ktérego moga powsta¢ innowacje stanowigce podstawe
tworzenia nowych modeli biznesowych zaréwno przez dany pod-
miot, jak i podmioty konkurencyjne; prognozowanie tempa postepu
technologicznego oraz potencjalnych dziatan konkurencji w czasie
natrafia na istotne bariery.

. Rozklad w czasie przychodow ze sprzedazy, wynikéw finansowych

czy przeplywow srodkow pienieznych moze sie zasadniczo roz-
ni¢ pomiedzy modelami finansowymi sporzadzonymi na potrzeby
oceny dziatalnosci istniejacego przedsiebiorstwa, projektu inwesty-
cyjnego i nowego modelu biznesowego; w tym ostatnim przypadku
niemal zawsze mozna wyrdznic kilka faz zmiany wymienionych
kategorii ekonomicznych; w przypadku modelu biznesowego przy-
chody ze sprzedazy i wyniki finansowe rozpoczynaja swo6j wzrost
od poziomu zera, aby po przejsciu przez faze intensywnego wzro-
stu dojs¢ do fazy umiarkowanego wzrostu i fazy stabilizacji, a po
pojawieniu sie¢ nowych modeli dziatania przejs¢ do fazy spadku;
w przypadku modelu biznesowego zmiany przychodéw ze sprze-
dazy i wynikow finansowych przechodza przez fazy typowe dla
cyklu zycia produktu; w przypadku projektéw inwestycyjnych,
szczegoOlnie projektow infrastrukturalnych, wymienione fazy nie
wystepuja z taka ostroscia.

W przypadku modelu finansowego opracowywanego na potrzeby
oceny projektu inwestycyjnego i nowego modelu biznesowego nie
wystepuja dane historyczne, na bazie ktérych mozna budowa¢
prognozy finansowe, a zatem opracowywanie modeli finanso-
wych w duzej mierze jest powiazane z ideg budzetowania od zera;
w przeciwienstwie do tego, przy tworzeniu modelu finansowego
istniejacego przedsiebiorstwa punktem wyjscia do opracowywania
prognoz sa dane historyczne o osiggnietych przychodach, wynikach
i poniesionych kosztach.

Rola modelu finansowego w ocenie projektu inwestycyjnego spro-
wadza si¢ najczesciej do oceny jego optacalnosci przy wykorzystaniu
okreslonych miernikéw (np. NPV, IRR, okres zwrotu), a w przy-
padku modelu finansowego sporzadzanego dla istniejacego przed-
sigbiorstwa do prognozy jego wynikow i wyceny akcji/udziatow;
w przypadku projektowania modelu biznesowego model finansowy
ma do spetnienia szersza role; model biznesowy, w tym jego zasad-
nicze czesci skladowe stanowiace spdjny system, jest opracowy-
wany najczesciej w sposob iteracyjny (poprzez przyblizanie si¢ do
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rozwiazania docelowego); model finansowy ma umozliwiac biezaca
ocene kolejnych iteracji w opracowywaniu modelu biznesowego pod
wzgledem tworzenia wartosci dla wiascicieli przedsigbiorstwa.

Przedstawione powyzej podobienstwa i roznice pomiedzy modelowa-
niem finansowym na potrzeby oceny projektu inwestycyjnego, istniejacego
przedsigbiorstwa i modelu biznesowego maja istotny wptyw na podejscie
do opracowywania prognoz finansowych, szacowania kosztu kapitatu
i wyboru kryteriow oceny dziatalnosci pod katem tworzenia wartosci dla
wlascicieli.

Wspomniane iteracyjne podejscie do projektowania modelu bizneso-
wego z wykorzystaniem modelu finansowego umozliwia lepsze dostoso-
wanie oferty do oczekiwan klientéw, a takze skuteczniejsze opracowanie
faricucha wartosci i sposobu finansowania dziatalnosci. Poprzez itera-
cyjne podejscie, w tym z przeprowadzeniem testu modelu biznesowego
w matej skali, istnieje takze mozliwo$¢ znaczacego ograniczenia ryzyka,
ktére zazwyczaj jest istotnie wyzsze niz w przypadku realizacji projektu
inwestycyjnego zwigzanego z rozszerzeniem dotychczasowej dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Schemat modelowania finansowego na potrzeby oceny
modelu biznesowego przedstawiono na rysunku 5.

Projekt i struktura modelu biznesowego determinuja strukture modelu
finansowego, ktory jest najczesciej tworzony przy wykorzystaniu arkusza
kalkulacyjnego. Niekiedy pojawiaja sie twierdzenia, ze pojecie modelu biz-
nesowego pojawito si¢ wraz z powstaniem arkuszy kalkulacyjnych, ktore
ulatwily znaczaco modelowanie finansowe. Oznaczatoby to, ze modelo-
wanie finansowe poprzedzito pojawienie si¢ pojecia modelu biznesowego,
ktdére nastepnie zostato zaadaptowane na potrzeby nauki o zarzadzaniu
strategicznym. Integralng czescia projektu modelu biznesowego jest:

— model osiggania przychodow ze sprzedazy,

— ksztatt tanicucha wartosci.

Zaréwno z modelu przychodowego, jak i modelu kosztéw tancucha war-
tosci wynikajq zatozenia niezbedne do kwantyfikacji celow dotyczacych:

— prognozowanych przychodow ze sprzedazy,

— prognozowanych kosztéw operacyjnych,

— prognozowanych nakladow inwestycyjnych.

Wymienione prognozy czastkowe réznych kategorii ekonomicznych
umozliwiaja sporzadzenie prognoz rachunku zyskoéw i strat z wyodreb-
nieniem réznych pozioméw wyniku finansowego, bilansu i przeptywoéw
$rodkoéw pienieznych. Prognozy te powinny by¢ dostosowane do potrzeb
informacyjnych zwiazanych z ocena modelu biznesowego, a takze do
wymaganych wielko$ci wejsciowych potrzebnych do wykonania analizy
ekonomicznej modelu biznesowego. Podstawa oceny modelu biznesowego
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powinna by¢ warto$¢ biezaca prognozowanych wolnych przeptywdéw $rod-
kéw pienieznych przynaleznych wlascicielom przedsigbiorstwa (FCFE —
Free Cash Flow to Equity). Na podstawie wartosci biezacej prognozowanych
wolnych przeptywow srodkow pienieznych przynaleznych wlascicielom
okresla sig, czy dany model biznesowy bedzie w stanie tworzy¢ dla nich
satysfakcjonujaca wartosc. Jezeli opracowany projekt modelu biznesowego
nie jest w stanie zapewnic satysfakcjonujacej wartosci dla wiascicieli przed-
sigbiorstwa, to istnieja dwie mozliwosci:

— pierwsza z nich dotyczy rezygnacji z wdrazania nowego modelu

biznesowego,

— druga z nich dotyczy weryfikacji projektu nowego modelu

biznesowego.

W przypadku drugiej opcji odbywa si¢ najczesciej kreatywna burza
mozgow, podczas ktdrej poszukuje sie nowych rozwigzan dotyczacych
ksztattu modelu biznesowego lub weryfikuje sie¢ dotychczas przyjmo-
wane zalozenia do prognozowania przychodéw ze sprzedazy, kosztow lub
innych kategorii ekonomicznych. W ramach tego dziatania moze nastgpic¢
modyfikacja projektu modelu biznesowego, ktéra moze dotyczy¢ wszyst-
kich lub niektdrych jego czesci. Celem weryfikacji projektu modelu biz-
nesowego jest poszukiwanie jak najlepszych rozwiazan, ktére zapewnia
satysfakcjonujacy poziom wartosci tworzonej dla wlascicieli. Opracowany
model finansowy powinien stuzy¢ do biezacej weryfikacji zgtaszanych
pomystow na zmianeg projektu modelu biznesowego pod katem ich wkiadu
w tworzenie wartosci dla wlascicieli przedsiebiorstwa. Modelowanie finan-
sowe umozliwia zatem poszukiwanie w sposob iteracyjny najlepszych
rozwigzan dotyczacych ksztattu nowego modelu biznesowego. W kolej-
nych iteracjach powstaja kolejne wersje (scenariusze) zaréwno samego
projektu modelu biznesowego, jak i modelu finansowego, ktéry odzwier-
ciedla prognozowane wyniki finansowe. Proces poszukiwania rozwiazan
dotyczacych projektu modelu biznesowego zostaje zakoriczony w momen-
cie braku kolejnych zglaszanych pomystéw na jego modyfikacje, ktdre
mogtyby sie przyczyni¢ do wykreowania wyzszej wartosci dla wlascicieli
przedsiebiorstwa.

Iteracyjny proces poszukiwania najlepszych rozwigzan w zakresie pro-
jektu modelu biznesowego moze by¢ informacyjnie wspomagany przez:

— testowanie nowego modelu biznesowego w malej skali,

— przeprowadzanie poglebionych badan rynku,

— wyniki rozmow lub negocjacji z partnerami biznesowymi,

— poglebiona analiza otoczenia zewnetrznego i trendow w nim

zachodzacych.
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Jednym z istotniejszych rozwigzan stosowanych w trakcie projektowa-
nia nowego modelu biznesowego jest jego przetestowanie w rzeczywistych
warunkach. Testowanie modelu biznesowego odbywa si¢ poprzez jego
wdrozenie w niewielkiej skali i dokonywanie obserwacji dotyczacych:

— reakdji klientéw na skierowang do nich oferte wraz z wysokoscia cen

sprzedazy,

— organizacji dziatalnosci, w tym koordynacji dziataii z partnerami

biznesowymi,

— reakgji otoczenia, w tym istniejacych lub potencjalnych konkurentow

na nowy model biznesowy,

— osiaganych przychodéw ze sprzedazy, kosztow czy wynikéw finan-

sowych, w tym przede wszystkim ich wysokosci i tempa wzrostu.

Testowanie modelu biznesowego umozliwia istotne obnizenie ryzyka
zwigzanego z jego wdrozeniem w petnej skali. Po pierwsze, podczas testo-
wania nowego modelu biznesowego zbierane sg informacje, ktére moga
przyczynic sie do weryfikagji projektu modelu biznesowego lub niektorych
zalozen, na bazie ktorych zostat on opracowany. Najistotniejsze sa przede
wszystkim informacje o reakcjach klientow na nowa oferte, zgtaszane przez
nich propozycje dotyczace zmiany lub doskonalenia oferty, uzupelnienia
jej o nowe elementy lub wycofanie tych elementéw, ktore z perspektywy
klientow sa mniej istotne, a generuja wysokie koszty. Po drugie, jezeli test
modelu biznesowego nie powiodiby sie (klienci ocenigq negatywnie nowa
oferte, nie zostana osiagniete zakladane wyniki finansowe), to istnieje
mozliwos¢ wycofania si¢ z jego wdrazania w szerszej skali i ograniczenia
wysokosci poniesionych nakladow. Testowanie projektowanego modelu
biznesowego jest mozliwe wowczas, gdy jest on skalowalny, to znaczy
gdy mozna go wdrozy¢ w rzeczywistych warunkach w niewielkiej skali,
a nastepnie, w przypadku powodzenia testu, rozszerzy¢ dziatalnos¢.

Wyniki testu modelu biznesowego powinny by¢ uwzglednione w pierw-
szej kolejnosci w projekcie modelu biznesowego, a nastepnie w modelu
finansowym. Jezeli zmiany projektu prowadza do podwyzszenia wartosci
tworzonej dla wilascicieli, to nalezy je zaakceptowac i uwzglednic w tej wer-
sji modelu biznesowego, ktora bedzie wdrazana w szerokiej skali. W ten
sposob powstaje kolejna wersja (iteracja) modelu biznesowego, ktdra jest
blizsza oczekiwaniom rynkowym, a zatem nastepuje ograniczenie ryzyka.
Podobny efekt moga przynosi¢ wyniki negocjacji z kolejnymi partnerami
biznesowymi, poglebione badania rynku czy analiza otoczenia. W tym
przypadku réwniez moga nastepowac korekty projektu modelu bizne-
sowego, ktore powinny by¢ uwzgledniane w modelu finansowym wraz
z odzwierciedleniem ich wplywu na wartos¢ tworzona dla wtascicieli.
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Jak z powyzszego wynika, podejscie iteracyjne w opracowywaniu pro-
jektu modelu biznesowego wspomagane modelowaniem finansowym ma
na celu z jednej strony jego dopracowanie przed wdrozeniem w petnej skali,
a z drugiej strony — istotne ograniczenie ryzyka. Przedstawione podejscie
powinno by¢ podstawowym narzedziem w analizie i ograniczaniu ryzyka,
co nie oznacza, ze w kolejnych iteracjach nie mozna wykorzystywac tra-
dycyjnych metod analizy ryzyka, stosowanych przy ocenie projektéw
inwestycyjnych (analiza wrazliwosci, drzew decyzyjnych itp.).

Do oceny modelu biznesowego pod wzgledem tworzenia wartosci
dla wtascicieli przedsiebiorstwa nalezy wykorzystaé kryteria zwiazane
z odpowiednio dobrana metoda wyceny przedsigbiorstwa. Ogodlnie rzecz
ujmujac, tym kryterium powinna by¢ zdyskontowana warto$¢ prognozo-
wanych przeptywow srodkow pienieznych przypadajacych wilascicielom
przedsigbiorstwa rozpoczynajacego dziatalnos¢ w ramach nowego modelu
biznesowego.

W literaturze z obszaru finanséw przedsigbiorstwa wypracowano wiele
metod wyceny akcji/udziatdéw. W modelowaniu finansowym zwigzanym
z ocena modelu biznesowego znaczenie maja jedynie metody dochodowe,
ktdre bazuja najczesciej na prognozowanych przeptywach srodkéw pie-
nieznych. B.Nita wyszczegoélnit cztery zasadnicze metody wyceny oparte
na prognozowanych przeptywach srodkéw pienieznych, tj. [Nita, 2007,
s. 67]:

— Metoda 1 —-metoda oparta na dyskontowaniu sald wolnych przepty-

wow srodkow pienieznych (FCF — Free Cash Flow),
— Metoda 2 - metoda oparta na dyskontowaniu sald przeptywow srod-
kéw pienieznych przynaleznych wszystkim stronom finansujacym
(CCF - Capital Cash Flow),

— Metoda 3 — metoda oparta na dyskontowaniu sald wolnych przepty-
wow $rodkéw pienieznych przynaleznych wiascicielom (FCFE — Free
Cash Flow to Equity),

— Metoda 4 - metoda skorygowanej wartosci biezacej (APV — Adjusted
Present Value).

W kazdej z wymienionych metod podstawa wyceny przedsigbiorstwa
i akqji/udziatow nalezacych do wiascicieli sa prognozowane przepltywy
$rodkow pienieznych, przy czym sposob ich kalkulagji jest nieco odmienny,
co zaprezentowano w tablicy 1.
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Wszystkie przedstawione metody wyceny akcji/udziatéw odznaczajq sie
okreslonymi cechami, ktére powinny by¢ wziete pod uwage przy wyborze
jednej z nich do oceny modelu biznesowego pod wzgledem tworzenia
wartosci dla wiascicieli przedsigbiorstwa. Biorac pod uwage wymienione
wczesniej aspekty zwigzane z modelowaniem finansowym na potrzeby
oceny modelu biznesowego, nalezy wskazac¢ na trzeciag metode wyceny
akgji/udziatow jako najbardziej odpowiednia. Wybierajac te metode, uznaje
sig, ze kryterium oceny modelu biznesowego pod wzgledem tworzenia
wartosci dla wlascicieli przedsigbiorstwa jest warto$¢ biezaca progno-
zowanych wolnych przeptywow srodkéw pienieznych przynaleznych
wlascicielom (FCFE — Free Cash Flow to Equity).

W pierwszej i drugiej metodzie wyceny, ktore sa oparte na progno-
zowanych wolnych przeptywach srodkéw pienigeznych dostepnych dla
wszystkich inwestorow, jako stope dyskontowa wykorzystuje sie Sredni
wazony koszt kapitatu (WACC). Zgodnie z teoria finanséw $redni wazony
koszt kapitatu (WACC) powinien by¢ kalkulowany przy wykorzystaniu:

— wag odzwierciedlajacych udzial poszczegolnych rodzajow kapitatu
w kapitale zainwestowanym ogdtem obliczonych na bazie wartosci
rynkowych,

- wag odzwierciedlajacych docelowe udzialy poszczegdlnych rodza-
jow kapitalu w kapitale zainwestowanym ogdtem, przy ktérych jest
minimalizowany koszt kapitatu.

Wymienione dwa postulaty dotyczace konstrukcji wag odzwiercie-
dlajacych udziat poszczegolnych rodzajow kapitatu w kapitale zainwe-
stowanym ogoltem moga by¢ spelnione przy wycenie przedsigebiorstwa
o ugruntowanej pozydji na rynku, posiadajacego dtuga historie prowadzo-
nej dziatalnosci, lub przy ocenie projektu inwestycyjnego, ktorego ryzyko
nie odbiega zasadniczo od dotychczasowej dziatalnosci przedsiebiorstwa
i ktorego realizacja nie zmieni docelowej struktury kapitatu. W przypadku
rozpoczynania dzialalno$ci w nowej spotce, dzialajacej zgodnie z nowo
zaprojektowanym modelem biznesowym, obie wymienione zasady doty-
czace konstrukcji wag zwigzanych z udzialem poszczegdlnych rodzajow
kapitatu w ogolnie zainwestowanym kapitale nie moga zostac spetnione.
Wynika to z nastepujacych przyczyn:

1. Aby obliczy¢ wagi na bazie rynkowej wartosci kapitalu wtasnego

i obcego, nalezy te wartosci wczesniej zna¢; w przypadku spotek noto-
wanych na gieldzie papieréw wartosciowych, dziatajacych w efek-
tywny sposob, warunek ten moze zosta¢ spetniony; w przypadku
nowej spotki rozpoczynajacej prowadzenie dziatalno$ci w ramach
nowego modelu biznesowego nie moze by¢ mowy o znajomosci
wartosci rynkowej jej kapitatu wtasnego; ponadto wartos¢ ta dopiero
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zaczyna sie ksztattowac i jest w duzej mierze uzalezniona od tego,
jak rynek zareaguje na prowadzenie dzialalno$ci w ramach nowego
modelu biznesowego.

2. Ryzyko operacyjne zwigzane znowo wprowadzanym modelem biz-
nesowym bedzie si¢ zmienia¢ w czasie; najwyzsze bedzie na poczatku
dziatalnosci, przed weryfikacja nowego modelu biznesowego przez
rynek; po pozytywnym przyjeciu nowego modelu biznesowego przez
klientow ryzyko sie zmniejsza, a po zbudowaniu odpowiedniej skali
dziatalnosci i osiagnieciu korzystnych wynikoéw finansowych moze
ksztattowac si¢ na umiarkowanym poziomie; aspekt ten ma istotne
znaczenie dla struktury kapitalu i mozliwosci jego pozyskiwania
z r6znych zrddel; na etapie oceny projektu modelu biznesowego
trudno jest wiec wyznaczy¢ optymalna, docelowq strukture kapi-
tatu, z okreslonym udziatem kapitatu obcego; ze wzgledu na wyso-
kie ryzyko w poczatkowej fazie dziatalnosci spotka wprowadzajaca
nowy model biznesowy moze by¢ w zasadzie finansowana wylacznie
kapitalem wiasnym pochodzacym od jej zatozycieli lub funduszy
wysokiego ryzyka; dopiero w miare pozytywnej weryfikacji nowego
modelu biznesowego przez rynek i obnizenia ryzyka istnieje najcze-
$ciej mozliwos$¢ skorzystania z kapitatu obcego, ktory jest wykorzy-
stywany do rozwoju dziatalnosci i zwigkszenia jej skali.

Wymienione powyzej trudnosci z ustaleniem odpowiednich wag przy
obliczaniu sredniego wazonego kosztu kapitalu nie wystepuja w przy-
padku stosowania trzeciej metody wyceny do oceniania projektu modelu
biznesowego pod wzgledem tworzenia wartosci dla wlascicieli. W tej meto-
dzie wyceny stopa dyskontowa jest bowiem koszt kapitatu wtasnego, a nie
$redni wazony koszt kapitatu. Ponadto trzecia metoda wyceny w lepszy
sposob odzwierciedla wklad nowego modelu biznesowego w tworzenie
wartosci dla wilascicieli przy zmieniajacej sie w czasie strukturze kapi-
talu, w tym wysokosci dtugu, co wplywa istotnie na wysokos$¢ wolnych
przeptywéw srodkéw pienieznych przynaleznych wiascicielom (FCFE).
Przy wskazanych powyzej zmianach struktury finansowania dziatalnosci
zwiazanej z nowym modelem biznesowym rozktad w czasie wolnych
przeptywéw srodkow pienieznych przynaleznych wszystkim inwestorom
i wlascicielom bedzie sie zasadniczo ro6znil, co w polaczeniu najczesciej
z brakiem zadluzenia w momencie rozpoczynania dzialalnosci ma istotne
znaczenie dla wynikéw wyceny udziatéw/akcji zalozycieli spotki.

Z kolei metoda skorygowanej wartosci biezacej (APV) zaklada oddzielna
wycene poszczegolnych elementéw sktadajacych sie na catkowita war-
tos¢ przedsigbiorstwa, w tym przede wszystkim dziatalnosci operacyjnej
i efektow zwigzanych ze struktura kapitatu (finansowaniem dziatalnosci



Modelowanie finansowe w projektowaniu modelu biznesowego. .. 191

diugiem). Jednym z elementéw, ktdre nalezy odrebnie wyceni¢, sa koszty
trudnosci finansowych (bankructwa) wynikajace z ryzyka finansowego.
W stopie dyskontowej, ktora jest koszt kapitatu wlasnego, nie ma bowiem
uwzglednionego ryzyka finansowego (w tej metodzie wyceny). Ustalenie
kosztow bankructwa oraz prawdopodobienstwa upadku spotki, ktdra nie
rozpoczeta dziatalnosci, a jej model biznesowy nie zostat jeszcze poddany
weryfikacji przez rynek, jest niezmiernie trudne, o ile w ogdle mozliwe.
Chociazby z tego powodu lepiej jest wykorzystac trzecig metode wyceny
do oceny projektowanego modelu biznesowego pod wzgledem tworzenia
wartosci dla wiascicieli, tym bardziej ze w tej metodzie ryzyko finansowe
jest uwzglednione w stopie dyskontowej (koszcie kapitatu wlasnego).

Nawet jednak wybierajac trzecia metode wyceny, istnieje zasadnicza
trudno$¢ w ocenie ryzyka (operacyjnego i finansowego) na etapie projek-
towania nowego modelu biznesowego, od poziomu ktdérego zalezy koszt
kapitatu, w tym przypadku koszt kapitatu wiasnego. Trudnos$¢ ta wynika
przede wszystkim z faktu, ze jezeli model biznesowy ma innowacyjny
i przelomowy charakter, to moga wystapi¢ problemy ze znalezieniem pod-
miotu o porownywalnym poziomie ryzyka, ktdrego akcje sa przedmiotem
obrotu gieldowego i na podstawie ktérego bylaby mozliwo$¢ wyznacze-
nia wspolczynnika beta (metoda bottom-up). W przypadku korzystania
z modelu CAPM do wyznaczania kosztu kapitalu wlasnego nie ma zazwy-
czaj problemoéw z wyznaczeniem stopy wolnej od ryzyka oraz premii za
ryzyko rynkowe. Wtasciwe oszacowanie wspotczynnika beta moze jednak
natrafi¢ na problemy, w przypadku gdy:

— model biznesowy tworzy unikatowa wartos¢ dla klientow, ktdra nie
ma odpowiednika na rynku (np. tworzenie nowego rynku poprzez
zaspokajanie nowo wykreowanych potrzeb);

— model biznesowy dostarcza klientom znang wartos¢, lecz w inny
sposob, np. poprzez zaprojektowanie unikatowego faricucha wartosci
zmieniajacego istotnie wysokosc i strukture kosztow w stosunku do
wysokosci i struktury kosztow podmiotéw poréwnywalnych.

Obie wymienione sytuacje moga istotnie wptywac na wysoko$¢ ryzyka
operacyjnego, ktére moze by¢ trudniejsze do oszacowania ze wzgledu
na brak podmiotow notowanych na gietdzie papieréw wartosciowych
o podobnych cechach. Ponadto innowacyjnos¢ i unikatowos¢ modelu biz-
nesowego przed jego weryfikacja przez rynek przekltada si¢ dodatkowo
na wyzszy poziom ryzyka. Ryzyko zwigzane z firmami technologicznymi,
dziatajgcymi w ramach nowych modeli biznesowych, na wstepnym etapie
rozwoju jest nawet pieciokrotnie wyzsze od ryzyka rynkowego, a koszt
kapitatu pozyskanego od funduszy Venture Capital siega poziomu 15-25%
rocznie [Kerins i inni, 2002], a nawet moze przekraczac 30% rocznie [Moez,
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Sahut, 2013]. W powyzszej sytuacji oszacowanie wspotczynnika beta moze
si¢ odbywac jedynie przy wykorzystaniu metody delfickiej. Na przyktad
G. Festel i inni proponuja ekspercka metode kalkulacji wspoélczynnika
beta dla przedsiebiorstw na wczesnym etapie rozwoju [Festel i inni, 2013].
Polega ona na przyjeciu wyjsciowego wspotczynnika beta w wysokosci
6,4 podlegajacego w kolejnym kroku korekcie na podstawie jakosciowej
analizy ryzyka zwigzanego z przedsiewzigeciem.

Zakonczenie

Modelowanie finansowe umozliwia wspomaganie projektowania wta-
Sciwego modelu biznesowego, a wiec takiego, ktory z jednej strony bedzie
tworzyt wartos¢ dla klientéw, a z drugiej strony umozliwi generowanie
satysfakcjonujacej stopy zwrotu dla wlascicieli. Modelowanie finansowe
powinno by¢ zatem stosowane réwnolegle z projektowaniem modelu biz-
nesowego przy wykorzystaniu przedstawionego szablonu. Podstawowe
cechy modelowania finansowego na potrzeby oceny modelu biznesowego
przedstawiaja si¢ nastepujaco:

— modelowanie finansowe ma charakter iteracyjny,

— modelowanie finansowe na potrzeby oceny modelu biznesowego
zasadniczo odréznia si¢ od modelowania finansowego wykorzy-
stywanego do wyceny przedsigbiorstwa o ugruntowanej pozycji
na rynku i do oceny projektéw inwestycyjnych, co wynika z rozto-
zenia przeplywow srodkow pienieznych i ksztattowania sie ryzyka
W czasie,

— do oceny projektu modelu biznesowego powinna by¢ wykorzy-
stywana metoda wyceny bazujaca na przeptywach srodkéw pie-
nieznych przynaleznych wtascicielom (FCFE) oraz koszcie kapitatu
wlasnego,

- ze wzgledu na wysoki i trudny do oszacowania poziom ryzyka
w poczatkowym etapie dziatalnosci nowej spotki w ramach nowego
modelu biznesowego szacowanie wspolczynnika beta na potrzeby
obliczenia kosztu kapitalu wlasnego powinno bazowac na metodzie
delfickie;j.

Najwazniejsza cecha modelowania finansowego jest to, Ze przebiega
ono w sposob iteracyjny, podobnie jak proces tworzenia nowego modelu
biznesowego. Jezeli model finansowy wskazuje na brak mozliwosci uzy-
skania satysfakcjonujacej stopy zwrotu dla wlascicieli przedsiebiorstwa,
to nalezy na nowo przemyslec¢ projekt poszczegdlnych elementéw modelu
biznesowego, w tym zakresu oferty, ceny jej udostepnienia klientom,
a takze konstrukgji faricucha wartosci, wykorzystywanych zasobdw i pro-
jektowanych relacji z partnerami biznesowymi. Kazdy pomyst na zmianeg
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okreslonego elementu modelu biznesowego musi znalez¢ odzwierciedlenie
w modelu finansowym. W ten sposob nastepuje weryfikacja pomystu pod
wzgledem tworzenia wartosci dla klientow, jak roéwniez dla wtascicieli
przedsiebiorstwa. Model finansowy odzwierciedlajacy planowane skutki
finansowe projektu modelu biznesowego doskonale odzwierciedla relacje
pomiedzy elementami tego modelu i gwarantuje systemowe podejscie do
jego opracowywania.
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Streszczenie

Autor podejmuje w tym artykule istotny problem dotyczacy informacyjnego
wspomagania projektowania modelu biznesowego przy wykorzystaniu mode-
lowania finansowego. W pierwszej czesci artykutu zostata przedstawiona istota
modelu biznesowego, a takze cel artykutu. W kolejnej czesci zaprezentowano istote
szablonu projektowania modelu biznesowego oraz sam proces jego tworzenia.
W trzeciej najwazniejszej czesci artykutu przedstawiono zasadnicze cechy mode-
lowania finansowego na potrzeby oceny projektowanego modelu biznesowego.
Zgodnie z rozwazaniami zawartymi w tej czesci ten rodzaj modelowania finanso-
wego ma charakter iteracyjny, bazuje na wolnych przeptywach srodkow pieniez-
nych przynaleznych wiascicielom oraz zasadniczo odroéznia sie¢ od modelowania
finansowego wykorzystywanego w wycenie przedsiebiorstw i ocenie projektéw
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inwestycyjnych. Istotng trudnoscia w modelowaniu finansowym na potrzeby
oceny projektu modelu biznesowego jest réwniez ocena ryzyka i szacowanie
zwiazanej z nim stopy dyskontowej, ktéra moze by¢ okreslona na podstawie
metody delfickie;j.

Stowa kluczowe
model biznesowy, modelowanie finansowe, projektowanie

Financial Modelling In Designing Business Model (Summary)

In the article author tries to scrutinize the problem relating to informational
supporting of designing new business model by making use of financial modelling.
Firstly, there were presented the essence of business model and the goal of this
article. In the next part of the article there are depicted different templates of busi-
ness model and their use in its designing. The third part of the article is the most
important. In that part there are presented the characteristics of financial modelling
that can be used to informational supporting of business model designing. That
kind of financial modelling should be carried out in iterative way, should be based
on Free Cash Flow to Equity (FCFE) and is different from financial modelling used
to company valuation or assessment of economic effectiveness of investments
projects. The main difficulty in that kind of financial modelling is also the risk
assessment which impacts the discount rate. Either the risk and discount rate can be
assessed by making the use of Delphi method due to the original character of often
new and innovative business models that don’t have the equivalent in the market.

Keywords
business model, financial modelling, designing



