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Streszczenie: W pracy analizowano modele biznesowe najwigkszych polskich przedsie-
biorstw oraz wybranych firm o najwigkszej dynamice wzrostu wartosci. Celem pracy byto
wskazanie, jak stosowane modele biznesowe wplywaly na wzrost wartosci firm. Badane
przedsigbiorstwa osiagnety duza warto$¢ majatku i wysoka dynamike jego wzrostu, gtéwnie
dzigki unikatowej propozycji wartosci. Wigkszo$¢ uzyskanych efektow w zakresie oferowa-
nej odbiorcy wartos$ci wigzata si¢ ze stosowaniem innowacji. W pierwszej grupie podmiotow
dominujace znaczenie dla szybkiego i trwalego wzrostu wartosci przedsigbiorstwa miaty:
wzrost organiczny osiagniety dzieki umiej¢tnemu pozyskiwaniu kapitatu, przejecia innych
firm, tworzenie wlasnych firm, szybka internacjonalizacja. W drugiej grupie do najwazniej-
szych komponentow modelu biznesowego zaliczono umiejetno$é pozyskiwania finansowa-
nia, wykorzystywania trendow spotecznych, innowacje produktowe, unikatowe kompetencje
umozliwiajace wchodzenie na rynki zagraniczne.

Slowa kluczowe: zarzadzanie wzrostem wartosci, warto$¢ dla klienta, model biznesowy,
internacjonalizacja.

Summary: The business models of the largest Polish enterprises as well as selected companies
with the highest growth rate of value were analyzed. The aim of the work was to show how,
in the group of companies surveyed, the applied business models influenced the growth of the
value of companies. The surveyed enterprises achieved high asset value and high growth
dynamics, mainly due to the unique value proposition. In the first group of entities in the
applied business models, the dominant importance for a fast, sustained growth in the value of
the enterprise was: organic growth achieved thanks to skilful acquisition of capital, takeovers
of other companies, creation of own companies, fast internationalization. In the second group,
the most important components of the business model include the ability to obtain financing,
including from the capital market, the ability to use social trends, product innovations, and
unique competences enabling quick entry into foreign markets.

Keywords: business models of the company, increase in the value of the company, marketing,
innovations.
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1. Wstep

W pracy przedstawiono zagadnienia zwigzane z zarzadzaniem wzrostem wartosci
przedsiebiorstwa. Analizowano modele biznesowe najwickszych polskich przedsie-
biorstw w roku 2015, jak rowniez wybranych firm o najwickszej dynamice wzrostu
wartosci. Celem pracy bylto przedstawienie zwigzku pomiedzy kompozycja modelu
biznesowego a uzyskiwanymi efektami w postaci wzrostu wartosci przedsigbior-
stwa.

2. Hipoteza badawcza

W pracy zatozono, ze zarzadzanie wzrostem warto$ci przedsi¢biorstwa stanowi pod-
stawowy problem wtascicieli i menedzerow firm. Najszybszy wzrost umozliwiaja:
przejecia, internacjonalizacja, tworzenie wlasnych firm. Sposob ekspansji i wzrostu
warto$ci firmy stanowi jeden z najwazniejszych komponentéw modelu biznesowego.
Przejecia, internacjonalizacja, tworzenie wlasnych firm obarczone sa najwyzszym
ryzykiem i wymagaja posiadania przez przedsigbiorstwo unikatowych zasobow
1 kompetencji. Takimi umiejetnosciami dysponuja z reguty firmy, ktore osiagnetly juz
wysoki wzrost organiczny, gwarantujacy dominujgcg pozycje rynkowa. W takich
firmach innowacyjne modele biznesowe sg oparte nie tylko na propozycji wartosci
dla odbiorcy, innowacjach, ale przede wszystkim na umiejetnosciach i zasobach
z zakresu przeje¢, internacjonalizacji i tworzenia wlasnych firm, co umozliwia
w najwigkszym stopniu osiagnigcie celu, jakim jest wysoki, stabilny i trwaty wzrost
wartosci.

Na etapie wzrostu organicznego 1 osiagania przez przedsigbiorstwo znaczacej
pozycji rynkowej do najwazniejszych komponentéw modelu biznesowego nalezy
zaliczy¢: umiejetnos$¢ pozyskiwania finansowania kapitatu, w tym z rynku kapitato-
wego, umiejetnos¢ wykorzystywania trendow spotecznych, innowacje produktowe,
unikatowe kompetencje umozliwiajace szybka internacjonalizacj¢ (tzw. urodzeni
globalisci).

3. Metody badawcze

W pracy zastosowano metode case researches, polegajaca na poglebionym badaniu
przypadkow. Analizowano modele biznesowe, sposdb ekspansji wybranych przed-
sigbiorstw z kapitalem polskim, ktore osiggnety od poczatku transformacji gospo-
darczej w Polsce najwyzszy wzrost wartosci majatku [Lista 100 2016, s. 10] oraz
przedsiebiorstw o ponadprzecietnym srednim wzros$cie majatku w 2015 roku. Wy-
korzystano rowniez dane zrodtowe analizowanych przedsiebiorstw.

Zastosowano rodzaj badania eksploracyjnego, ktory miat na celu rozpoznanie
problemu oraz postawienie hipotez i wstepnych wyjasnien. W pracy wykorzystano
tez analiz¢ opisowa, ktora pozwolita na identyfikacje¢, ze zrédet wtdrnych i pierwot-
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nych, dziatan w ramach przypadkéw najlepszych praktyk przedsigbiorstw w zakre-
sie budowy modelu biznesowego, sposobu ekspansji.

Na podstawie studiéw literaturowych i wstgpnej analizy materiatow z badanych
sektoréw zalozono, ze w warunkach zaostrzajacej si¢ walki konkurencyjnej na $wia-
towych rynkach badane firmy, aby zdoby¢/utrzymac satysfakcjonujaca pozycje ryn-
kowa 1 odrozni¢ si¢ od rywali, dazyly do aktywnego ksztalttowania optymalnej kom-
pozycji wartos$ci dostosowanej do potrzeb i1 oczekiwan obstugiwanych rynkow.
Jednoczesnie firmy aktywnie wspotdziataty z innymi podmiotami w procesie ksztat-
towania i komunikowania wartosci.

4. Model biznesowy a wzrost wartosci przedsiebiorstwa

Niedostateczny rozwo6j badan nad dynamika i procesami rozwoju modelu bizneso-
wego przedsigbiorstwa powoduje, ze menedzerowie stajg przed wyzwaniem — jak
nalezy zmienia¢ model biznesowy, aby pobudza¢ dalszy wzrost przedsiebiorstwa?

Zdaniem M.W. Johnsona, C.M. Christensena i H. Kagermanna zrédtem powo-
dzenia jest zignorowanie kwestii modeli biznesowych i skoncentrowanie si¢ na moz-
liwosciach zaspokojenia potrzeb rzeczywistego konsumenta. Nalezy szczegdtowo
okresli¢, w jaki sposob firma odpowie na t¢ potrzebe, osiagajac przy tym zysk. Trze-
ba poréwna¢ nowy model biznesowy z istniejacym i sprawdzi¢, jak wiele trzeba
zmieni¢, by skorzysta¢ z nadarzajacej si¢ okazji. Kazdy model biznesowy zawiera
cztery podstawowe elementy: propozycje warto$ci dla klienta, formule zyskow, klu-
czowe zasoby i kluczowe procesy.

Propozycja wartosci dla klienta (Customer Value Proposition — CVP) to pomoc
dla klientow w wykonaniu pewnego zadania. Przez ,,zadanie” nalezy rozumie¢ fun-
damentalny problem, ktéry w okreslonej sytuacji wymaga rozwiazania. Oferta roz-
wigzujgca problem lub zaspokajajaca potrzebg obejmuje nie tylko sprzedawany pro-
dukt lub ustuge, ale takze sposob sprzedazy [Johnson, Christensen, Kagermann
2012, s. 120-121].

W pracy przedstawiono m.in. wybrane przedsi¢biorstwa znajdujace si¢ w grupie
najwigkszych stu polskich firm prywatnych. Analizowane przedsi¢biorstwa osiggnety
duza warto$¢ majatku dzigki unikatowej propozycji wartosci, polegajacej m.in. na:

e udostgpnieniu nowej kategorii produktow/ustug, przeznaczonej dla bardziej za-
moznych segmentow rynku, réwniez duzym grupom mniej zamoznych konsu-
mentow,

e zaproponowaniu nowego, odmiennego podejscia do sposobu obstugi klienta,
wprowadzeniu procedur utatwiajacych konsumentowi korzystanie z danej ustu-
gi, co przy stosowaniu wczesniejszych rozwigzan nie byto mozliwe,

* oferowaniu produktéw konwergentnych/systemowych,

e umozliwieniu konsumentom wspottworzenia oferowanych produktow/ustug,

* oferowaniu produktow/ushug po znacznie nizszych cenach, przy zachowaniu lub
nawet zwigkszeniu ich jakosci,
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e stworzeniu silnej marki w polaczeniu ze znacznymi innowacyjnymi modyfika-
cjami produktu,
* oferowaniu produktdw o bardzo wysokiej jako$ci, odznaczajacych si¢ najlepszy-

mi parametrami w branzy,

» glebokiej modyfikacji zestawu korzysci, ktory uzyskuje nabywca produktu,
e umozliwieniu konsumentowi korzystnego dostepu do duzej sieci ustugowe;j

w skali rynkéw: krajowego i zagranicznych,

e tworzeniu wartosci dla odbiorcy w nowych przestrzeniach rynkowych.

Wigkszo$¢ uzyskanych efektow w zakresie oferowanej odbiorcy wartosci wigza-
ta si¢ ze stosowaniem innowacji: produktu, procesu, marketingu czy modelu bizne-
sowego. Konsumentowi proponowano nowy sposob rozwigzania jego problemow
zakupowych czy finansowych. Oferowano mu produkty o nowych wtasciwosciach.
Podejmowano dzialania poszerzajace rynek, umozliwiajgce sprzedawanie produk-
tow uznawanych dotad za dostgpne jedynie dla rynkéw gornych i srednich réwniez
mniej zamoznym konsumentom.

W definicji innowacji sensu largo podkresla si¢, ze stanowi ona wszelkie pozy-
tywnie wdrozone zmiany, postrzegane jako nowe z punktu widzenia wprowadzaja-
cej je jednostki. Innowacje mogg przybiera¢ posta¢ zarbwno materialng (innowacje
produktowe), jak i niematerialng (innowacje organizacyjne) [Kalinowski 2010,
s. 18126].

Geoffrey A. Moore wyr6znia nastepujace rodzaje innowacji: przetomowa, zasto-
sowania, produktu, procesu, eksperymentalng, marketingu, modelu biznesowego.
Menedzerowie czgsto zastanawiajg sie, na jaki rodzaj innowacji postawié. Otdz
w ro6znych fazach rozwoju rynku mozna zauwazy¢ dominacj¢ okreslonych rodzajow
innowacji. Innowacje: przelomowe, zastosowania, produktu wystepuja najczesciej
we wczesnych fazach rozwoju rynku; procesu, eksperymentalna, marketingu —
w okresie wzrostu i stabilizacji; natomiast: modelu biznesowego i strukturalna —
w fazie schytkowej. Efektywne zarzadzanie innowacjami polega na zastosowaniu
odpowiedniego rodzaju innowacji w zalezno$ci od wystepujacej fazy rozwoju rynku
[Moore 2005, s. 58-62].

C.K. Prahalad i M.S. Krishnan zwracaja uwage na pojawianie si¢ nowych mode-
li biznesu, rozdrabnianie si¢ tradycyjnych struktur organizacyjnych, centralng pozy-
cje technologii informatycznej w procesach biznesowych, wspotprace drobnych,
wyspecjalizowanych firm ze znacznie wigkszymi, globalnymi. Tradycyjny poglad
na warto$¢, skoncentrowany na firmie i jej produkcie, ustepuje miejsca skupianiu si¢
na wartos$ci jako spersonalizowanym do$wiadczeniu i na wspottworzeniu wartosci.
Autorzy okreslaja dwa filary nastgpnej generacji innowacji jako: N =1 oraz R = G.
Warto$¢ okreslana przez doswiadczenie, w danym czasie, przy wspotudziale poje-
dynczego konsumenta, okreslono jako N = 1. Z kolei trend korzystania z zasobow
z wielu zrodel (lokalnych lub globalnych), a nie tylko z zasobow danej firmy 1 jej
filii, oznaczono jako R = G [Prahalad, Krishnan 2010, s. 9-11].



122 Ryszard Zabifiski

W grupie analizowanych przedsigbiorstw [Lista 100 2016, s. 10 i Bisnode Polska
2017, s. 8] proby wykorzystania innowacyjnych modeli biznesu, opartych na formu-
le R=G1iN =1, wystepowaly w duzej mierze wsrdd firm dziatajacych stosunkowo
krotko. Wykorzystywaty one w szerokim zakresie najnowsze technologie informa-
tyczne w zarzadzaniu i do oferowania wartosci, dokonywaty szybkiej internacjona-
lizacji, czgsto z pominigciem rozwoju organicznego na rodzimym rynku.

Implementacja modelu biznesowego sprowadza si¢ m.in. do synergii réznych
dziatan z obszarow: rachunkowosci zarzadczej, finansow, marketingu czy informa-
tyki. Synergia tych dziatan przynosi wymierne wyniki rozwoju przedsicbiorstwa
1 wzrostu jego wartosci. Istotna jest tu rola strategii marketingowej. W przedsiebior-
stwie nowego wieku polega ona na zarzadzaniu wiedza zawarta w aktywach dla
maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa. Wynika stad, ze inwestycje marketingo-
we powinny by¢ zorientowane na tworzenie wartosci dla udziatowcow i1 wlascicieli
oraz stanowic o lepszym zaspokojeniu potrzeb klienta [Golik-Gorecka 2008, s. 42
152-53].

Innowacje w zakresie modelu biznesowego maja o wiele wicksze znaczenie dla
sukcesu przedsigbiorstwa niz tworzenie lub tez doskonalenie istniejacych produk-
tow 1 ustug. Nalezy jednak pamietac, ze firmy o ugruntowanej pozycji na rynku nie
powinny zbyt lekkomyslnie podejmowac innowacji w modelu biznesowym. Czgsto
bowiem mozna stworzy¢ nowe produkty bez konieczno$ci wprowadzania tak funda-
mentalnych zmian [Johnson, Christensen, Kagermann 2012, s.129].

5. Wartos$¢ dla klienta — najwazniejszy element modelu biznesowego

W tabeli 1 przedstawiono ofert¢ wartosci analizowanych przedsigbiorstw, zawartg
w ich modelach biznesowych.

Analizowano wszystkie spotki z listy ,,100”, w ktorych wigkszosciowy udziat
nalezat do polskiego przedsigbiorcy lub grupy takich osob dzialajacych wspdlnie.
O miejscu w rankingu decydowata wartos¢ firmy (Enterprise Value — EV). W przy-
padku spélek nienotowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych EV obliczono
jako iloczyn zysku operacyjnego oraz mnoznika wycenowego na poziomie typo-
wym dla danej branzy. Wykorzystano dane finansowe za petny rok obrotowy (za
2015 rok lub wczesniejsze) [Lista 100 2016, s. 32].

W drugiej czesci tabeli 1 przedstawiono firmy, w tym z udziatem kapitatu zagra-
nicznego, ktore w 2015 roku najszybciej zwigkszaly swoja warto$¢. Wartos¢ przed-
sigbiorstwa () jest srednig wazong wartosci ich majatku (Wm) 1 wartosci dochodo-
wej (Wd), wedhug wzoru sW = (Wm + 2 Wd)/3. Majatek wyceniono na podstawie
sredniej arytmetycznej jego wartosci likwidacyjnej oraz wartosci ksiggowej netto
spotki, ktora kwotowo odpowiada kapitalowi wlasnemu firmy pomniejszonemu
o warto$ci niematerialne 1 prawne. Warto§¢ dochodowa jest $rednig z zyskow z lat
2013-2015. Wycena wartosci nie uwzglednia marek i dotyczy konca 2015 roku [Ra-
port 2017, s. 8].
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Tworzenie innowacji modelu biznesowego w potaczeniu z innowacjami produk-
towymi prowadzacymi do stworzenia oferty produktow systemowych moze byc¢
oferta wartosci przyczyniajaca si¢ do szybkiego wzrostu wartosci przedsigbiorstwa.

Dla przyktadu, Telewizja Polsat (obecnie Cyfrowy Polsat) to tania ptatna telewi-
zja dostepna po raz pierwszy poza wielkimi miastami. Polsat utrzymat t¢ wartos¢
réwniez w modelu platnej telewizji cyfrowej. Dzigki temu zapewnit sobie wzrost
organiczny na rodzimym rynku i pozycje najbardziej dochodowej grupy medialnej
w Polsce. Osiggane przychody umozliwity firmie akwizycj¢ w innych sektorach:
telekomunikacyjnym, energetycznym, finansowym, ubezpieczeniowym, RTV i AGD.
Synergia dziatan w tak wielu obszarach umozliwita firmie oferowanie produktow
konwergentnych/systemowych.

Produkty systemowe dostarczaja nabywajacym je klientom korzysci jedynie pod
warunkiem sprawnego funkcjonowania catego systemu, obejmujacego wiele r6z-
nych produktéw i ustug oraz korzystajacych z nich uzytkownikéw. Podstawowym
problemem, ktory towarzyszy rozwojowi produktow systemowych, jest potrzeba
okreslania i upowszechniania standardoéw, ktore moglyby by¢ wspolnie wykorzysty-
wane przez wielu producentow i uzytkownikow. Opracowanie i wprowadzenie stan-
dardu produktu lub ustugi pochtania znaczne koszty, jest ryzykowne i wymaga ist-
nienia lub stworzenia trwatych relacji z uzytkownikami standardu [Szymura-Tyc
2012, s. 54].

Cyfrowy Polsat wykazat si¢ we wspomnianym obszarze innowacyjnoscia, ktora
stanowita jeden z glownych czynnikdéw rozwoju. Firma wykorzystata, po raz pierw-
szy na §wiecie, czestotliwosci 1800 MHz do Internetu LTE. Obecnie jest to juz stan-
dard.

Warto$cig stworzong dla klienta moze by¢ rowniez rozbudowane portfolio ma-
rek oraz wspottworzenie wartosci przez konsumentow. Takie rozwigzanie zastoso-
wal LPP, tworca popularnych marek odziezowych fast fashion.

Wartoscia oferowang w modelu biznesowym jest tez ogromna réznorodno$é
oferty potaczona z niskokosztowym modelem dziatania. Dzigki takiemu rozwigza-
niu firma CCC osiagnela ogromny wzrost warto$ci majatku oraz dokonata udane;j
internacjonalizacji, tworzac druga pod wzgledem wielko$ci w Europie sie¢ salonow
obuwniczych.

Oferowang warto$cig sa rowniez innowacje: produktowe, modelu biznesowego
czy marketingu. Przyktadem moze by¢ Polpharma, ktorej najwieksza oferowang
warto$cia byly innowacje produktowe — leki biopodobne. Innowacje modelu bizne-
sowego wykorzystywata Grupa Kapitalowa Kruk. Ta najwicksza w Polsce firma
windykacyjna jako pierwsza zmienita podejscie do klientow — dtuznikow. Zrezygno-
wala z modelu bezwzglednej egzekucji wierzytelnosci na rzecz modelu sptaty dlugu
na raty, empatii wobec dtuznika, pomocy w rozwigzywaniu jego problemu.

Ofertg warto$ci firm dziatajacych w branzy finansowe;j jest czesto ponadprze-
cietny wzrost zainwestowanego kapitatu przy adekwatnym poziomie ryzyka. Oferta



Tabela 1. Wybrane firmy o najwyzszej wartoci i najwyzszej dynamice wzrostu wartosci a ich propozycja dla odbiorcy i dominujacy charakter ekspansji

Dominujacy

najwyzszej jakosci ustug przy
najnizszym poziomie cen

Internacjonalizacja, ,,urodzony globalista”,
niskokosztowy model dziatania

Firma Propozycja warto$ci charakter ekspansji Osiagnigte efekty

Cyfrowy Tania platna telewizja, dostepna Wzrost organiczny na roéznych rynkach Najwigksza polska firma prywatna. Warto$¢

Polsat po raz pierwszy poza wielkimi krajowych, przejecia (kluczowe przejecie — firmy w 2016 r. — 26,7 mld zl. Sprzedaz
miastami, oferta produktow Polkomtel, warto$¢ 18 mld zt) w 2015 r. — 2,099 mld zt, zysk netto 446,1 mln zt,
systemowych srednia wazona wzrostu — 20,72%

LPP Portfolio popularnych marek fast | Wzrost organiczny (ekspansja centrow 2. migjsce na liscie ,,100”, warto$¢ firmy —
fashion, proby wspottworzenia handlowych, wykorzystanie private equity, 8,8 mld zt, sprzedaz w 2015 r. — 5,1 mld zt,
wartosci przez konsumentow kapitatu z GPW), internacjonalizacja EBIT- 503 mln zt

CCC Réznorodno$¢ oferty, Wzrost organiczny (ekspansja centrow 3. miejsce na liscie ,,100”, druga sie¢ salonow
niskokosztowy model dziatania, handlowych, wykorzystanie kapitatu z GPW), |obuwniczych w Europie. Warto$¢ firmy —
portfolio 67 marek towarowych internacjonalizacja 7,5 mld zl, sprzedaz w 2015 r. — 2,3 mld zt,

EBIT — 257 min zt

Polpharma | Innowacyjna oferta produktowa, Wazrost organiczny (leki generyczne), 5. miejsce na liscie ,,100”, warto$¢ firmy
leki biopodobne przejecia, internacjonalizacja 5 mld zt, sprzedaz 3 mld zt, EBIT — 380 mln zt

Grupa Rezygnacja z modelu Wzrost organiczny, wykorzystanie private 6. miejsce na liscie ,,100”

Kapitatowa |bezwzglednej egzekucji equity, wykorzystanie kapitatu z GPW Wartos¢ firmy — 4,9 mld zt, sprzedaz —

Kruk wierzytelnosci na rzecz modelu przejecia, internacjonalizacja 611 mln zt, EBIT 251 mln zI. Lider rynku
splaty dtugu na raty, empatii wierzytelnosci w Polsce
wobec dhuznika

Getin Tworzenie warto$ci poprzez Wykorzystanie kapitatu z GPW, przejecia, Miejsca na liscie ,,100”: Idea Bank — 27.,

Holding osiaganie wysokiej stopy zwrotu | tworzenie wlasnych firm, internacjonalizacja. |LC Corp. —32., Getin Noble Bank —43.,

z inwestycji, wymiernych korzysci | Holding dziata w modelu ,,funkcjonalnym”, Wartos¢ firmy Idea Bank — 1,7 mld zt, sprzedaz
dla akcjonariuszy stanowigc dla wszystkich podmiotow w grupie | 792 mln z1, EBIT — 105 mln zt
centrum kompetencji w kluczowych obszarach
biznesowych.
Livechat Strategia superwarto$ci, oferowanie | Wykorzystanie kapitatu z GPW. 40. miejsce na liscie ,,100” . Wartos$¢ firmy —

1,2 mld zl, sprzedaz — 53 min zI, EBIT —
35 min zt
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Mlekovita | Pierwsza na polskim rynku Wzrost organiczny, przejecia, 86. pod wzgledem wielkosci prywatna firma w
marka dla mleka, mleko UHT internacjonalizacja (najwigkszy polski Polsce. Warto$¢ firmy — 751 mln zt. Przychody —
w kartonach, rozbudowane, eksporter produktow mleczarskich) 3,4 mld z1, EBIT — 50 mln zt. Najwigksza polska
innowacyjne portfolio grupa mleczarska
produktowe

Firmy o najwickszej dynamice wzrostu wartosci

11 bit Gleboka modyfikacja gry Wykorzystanie kapitalu z GPW, Globalny sukces produktu w 2014 r.

studios SA | komputerowej, polegajaca na internacjonalizacja dzigki innowacjom Pigciokrotny wzrost wartosci spotki na gietdzie
zmianie perspektywy uzytkownika | produktowym, ,,urodzony globalista” w 2014 r. Sprzedaz 2015 r. — 22,7 mln zt, zysk

netto — 12,7 mln z}, $rednia wazona stopa
wzrostu — 128,09%

Carefleet Dhugoterminowy leasing Wzrost organiczny dzigki coraz wigkszej Sprzedaz 2015 . — 186,7 mln zt, zysk netto —

SA (dla przedsigbiorstw popularnosci dlugoterminowego leasingu 17,6 mln z1, $rednia wazona wzrostu — 118,1%
i leasing konsumencki)

Biofood Produkcja innowacyjnych, Wzrost organiczny dzigki innowacjom Sprzedaz w 2015 r. — 5,3 mln zt, zysk netto —

Ciechocin | ekologicznych sokow produktowym 1,2 mln z1, $§rednia wazona stopa wzrostu
z kwaszonych warzyw 111,53%

Zdrofit Upowszechnienie kart MultiSport | Wzrost organiczny dzigki innowacjom Sprzedaz w 2015 r. — 17,5 mln zl, zysk netto
oferujacych nielimitowany dostep | w systemie dystrybucji ustug —2,7 min zt. Srednia wazona stopa wzrostu —
do wigkszosci sitowni w Polsce 93,39%

Zdrojowa | Budowa hoteli w Kotobrzegu, Wzrost organiczny dzigki innowacyjnemu Sprzedaz w 2015 r. — 16,6 mln zl, zysk netto —

Invest w pierwszej linii brzegowe;j modelowi biznesowemu 53,8 tys. zt, $rednia wazona wzrostu — 72,37%
— odkrycie nowej przestrzeni
rynkowej

Selena Prekursor branzy profesjonalnej Wykorzystanie kapitatu z GPW, wzrost Sprzedaz w 2015 r. — 276,4 mln zl, zysk netto —
chemii budowlanej w Polsce organiczny dzigki innowacjom produktowym, | 18,4 mln zt, $rednia wazona wzrostu — 33,67%

internacjonalizacja

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Lista 100 2016].
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taka moze by¢ mozliwa dzigki innowacyjnym modelom biznesowym, pozwalaja-
cym uzyskiwaé znaczace efekty synergiczne w grupie wzajemnie powigzanych
1 wspotpracujacych ze sobg spolek. Przyktadem takiego podejscia jest Getin Hol-
ding, ktory dziatat w modelu ,,funkcjonalnym”, stanowigc dla wszystkich podmio-
tow w Grupie centrum kompetencji w kluczowych obszarach biznesowych.

Oferowanie produktéw/ustug po znacznie nizszych cenach, przy zachowaniu lub
nawet zwickszeniu ich jakosci, jest stosowaniem strategii superwartosci, zaktadaja-
cej oferowanie najwyzszej jakosci przy najnizszym poziomie cen. Realizacja takiej
strategii wymaga najczesciej dostepu do unikatowych technologii lub tez unikato-
wego wykorzystania powszechnie dostepnych wysokich technologii.

Przyktadem moze by¢ propozycja warto$ci firmy informatycznej Livechat dzia-
tajacej na rynku biznesowego czatu. Produkt Livechatu jest uznawany za najwigkszy
sukces polskich przedsigbiorcow na rynku globalnych technologii. Livechat stwo-
rzyt oprogramowanie dla firm umozliwiajace prowadzenie rozméw z klientami
w sieci. Za korzystanie z Live Chata trzeba byto placi¢ tylko 33 dolary miesigcznie,
a cala sprzedaz odbywata si¢ przez Internet, az 99% klientéw spotki pochodzito
z zagranicy. Marza operacyjna firmy osiggata nawet poziom 66%.

Oferowanie wartosci dla klientow polega rowniez na stworzeniu silnej marki lub
portfolio marek. Menedzerowie dobrze zarzadzanej marki najlepiej rozumieja po-
trzeby klientdw. Osiagnigcie tego celu wymaga duzych umiejetnosci w zakresie za-
rzadzania doswiadczeniami klientow (consumer experience). Do§wiadczenia, ktore
klient ma z dang firma, jej produktami, sposobem sprzedazy, promocji, wyrazaja si¢
w wielu wskaznikach dotyczacych §wiadomosci marki, postrzegania jej jakosci,
warto$ci czy prestizu, a wreszcie w sktonnosci do rekomendacji. Pozytywne do-
swiadczenia klienta zwigzane z firmg mozna uzyskac poprzez: personalizacj¢ oferty,
ograniczanie czasu i1 wysitku klienta zwiazanego z zakupem i uzytkowaniem pro-
duktu, badanie i spetnianie oczekiwan klienta, budowanie wiarygodnosci, rozwiazy-
wanie problemow konsumenta, empatie. Duze znaczenie moze mie¢ stworzenie
marki w kategorii produktowej, w ktorej marka ma mniejsze znaczenie.

Przyktadem jest Mlekovita, ktora jako pierwsza na polskim rynku stworzyta
marke dla mleka, wprowadzajac jednocze$nie innowacje produktowa, polegajaca na
oferowaniu mleka UHT w kartonach.

Warto$¢ dla klienta mozna réwniez budowaé poprzez zastosowanie innowacji
produktowych przy wykorzystaniu réznego rodzaju technik kreatywnych, np. anali-
zy morfologicznej — metody analityczno-kombinatorycznej, ktérych celem jest roz-
wigzywanie problemoéw poprzez analizg ich czesci sktadowych [Trias de Bes, Kotler
2013, s. 81].

Udanym przyktadem zastosowania tej metody moze by¢ polska firma 11 bit stu-
dios SA, producent gry komputerowej ,,This War of Mine” (czg¢$¢ druga tab. 1).
Okazala si¢ ona przebojem na rynkach mig¢dzynarodowych, zapewniajac firmie
znaczng poprawe sytuacji finansowej i rynkowej. Glgboka modyfikacja produktu,
jakim byta gra komputerowa, polegata na zmianie perspektywy uzytkownika.
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W klasycznych produktach tego typu uzytkownik wecielal si¢ w posta¢ zotierza, do-
wodcy etc. W grze ,,This War of Mine” ,,stawal si¢” zwykltym cywilem, ktérego za-
daniem byto przezycie konfliktu zbrojnego, rozwiazywanie dylematdéw etycznych itd.

Czesto ofertg wartosci sg innowacyjne produkty, bedace odpowiedzia na zapo-
trzebowanie konsumentow zwigzane z silnymi trendami spotecznymi.

Przyktadem jest firma Biofood Ciechocin, ktora uruchomita produkcje ekolo-
gicznych sokéw z kwaszonych warzyw. Nowa technologia kwaszenia warzyw
zwigkszyta znacznie przyswajalnos¢ sktadnikéw mineralnych zawartych w sokach.
W tym przypadku technologi¢ kwaszenia zastosowano po raz pierwszy w odniesie-
niu do niektérych warzyw, np. buraka.

Propozycja wartosci dla odbiorcy nie polega jedynie na oferowaniu nieznanych
dotad produktow czy ushug. Znaczace efekty mozna uzyskac, oferujac nowy, lepszy
sposob rozwiazania problemu odbiorcy.

Firma Zdrofit dokonata przetomu na rynku ustug fitness, upowszechniajac karty
MultiSport, dzigki ktorym klienci uzyskali nielimitowany dostep do wigkszos$ci si-
fowni w Polsce. Wystawca kart, Benefit Systems, rozwingl wspotpracg z sieciami
sifowni i przejal mniejszo$ciowy pakiet Zdrofitu. Dzigki takim rozwigzaniom moz-
liwy byl szybki rozwdj sieciowy firmy Zdrofit.

Inny problem klientow rozwigzata firma Carefleet SA, oferujac dlugoterminowy
leasing konsumencki. Powstato rozwigzanie dla indywidualnych konsumentow, kto-
rych nie sta¢ bylo na kupno za gotowke nowego samochodu.

Wartos¢ dla odbiorcy mozna réwniez tworzy¢, odkrywajac nowe przestrzenie
rynkowe. Wedlug W. Chan Kima i Renée Mauborgne, tworzenie nowych przestrzeni
rynkowych jest systematycznym odkrywaniem nowych mozliwo$ci na podstawie
istniejacych danych. Innowacyjne myslenie, prowadzace do tworzenia nowych ryn-
kow i reaktywowania rynkow istniejacych, sprowadza si¢ do badania: branz substy-
tucyjnych, grup strategicznych, grup kupujacych, débr komplementarnych, funkcjo-
nalno-emocjonalnej orientacji branzy, skutkow waznych trendow [Chan Kim, Mau-
borgne 2003, s. 8-9].

Firma Zdrojowa Invest odkryta nowa przestrzen rynkowa, inwestujac w budowe
hoteli w Kolobrzegu w pierwszej linii brzegowej. Wezesniej inwestorzy rezygnowa-
li z takich przedsigwzie¢ w obawie o wykorzystanie hoteli poza sezonem letnim.
Zdrojowa Invest oferowala jednak sprzedaz apartamentow w systemie condohoteli.
W ten sposob apartamenty byly wykorzystywane catorocznie. Zdrojowa Invest
stworzyta nowy rynek, wczeéniej inwestorzy obawiali si¢, ze po wybudowaniu ho-
teli nie beda ich w stanie utrzymac.

Umiejetnos¢ tworzenia innowacji produktowych moze tez by¢ wykorzystywana
do internacjonalizacji przedsigbiorstwa nawet na skale globalng. Taka oferta warto-
$ci kierowana jest do konsumentow na réznych rynkach geograficznych i odpowied-
nio modyfikowana, stosowanie do ich potrzeb. Rozwigzanie takie stosowane jest
przez firme Selena, prekursora branzy profesjonalnej chemii budowlanej w Polsce.
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6. Znaczenie innowacji w modelu biznesowym

Firmie Cyfrowy Polsat, dziatajacej w latach 90. XX wieku na rynku ptatnej telewizji
cyfrowej, udato si¢ wprowadzi¢ innowacyjny niskokosztowy model dziatania. Wy-
nikato to z koniecznos$ci dostosowania si¢ do istniejagcych wowczas uwarunkowan
rynkowych. Cyfrowy Polsat stworzyt telewizj¢ tania i dostepna poza wielkimi mia-
stami. W tradycyjnym modelu platnej telewizji, operatorzy uzyskiwali na wylacz-
no$¢ prawo do transmisji szczegdlnie atrakcyjnych meczow pitkarskich, premier
filmowych, ,.kupujac” w ten sposob widzow. Cyfrowy Polsat z tego §wiadomie zre-
zygnowat i postawit na rozrywke, ktorej ludziom, zwtaszcza w mniejszych miejsco-
wosciach, brakowalo. Zawazyto to jednak na wizerunku, gdyz w tamtych czasach
Polsat postrzegany byt jako telewizja ,,wiejska”, grajaca disco polo, a np. TVN jako
telewizja ,,§wiatowa”, kosmopolityczna dla mieszkancow duzych miast. P6zniej jed-
nak Cyfrowy Polsat znacznie wyprzedzit TVN i stal si¢ najwickszg firmg medialng
w Polsce.

W nastepnych latach firma rozpoczgta budowe konglomeratu, wchodzac na ryn-
ki: telekomunikacyjny, energetyki, finansowy, ubezpieczeniowy, sprzedazy RTV
1 AGD, ustug ochrony domu. O sukcesie takiego modelu zadecydowaty m.in. efekty
synergiczne, a zwlaszcza umiej¢tne wprowadzenie do konglomeratu zakupionego
operatora telefonii komoérkowej — Polkomtela.

Zatozono, ze biznes oparty na ustugach gtosowych nie bedzie si¢ rozwijat, jed-
nak taczac potencjal ustug telekomunikacyjnych, gléwnie transmisji danych, z po-
siadanymi przez firme¢ czestotliwosciami oraz telewizja, uzyskano duzy wzrost.

Dzialajaca na rynku odziezowym i obuwniczym firma CCC zdecydowala si¢ na
rozwijanie zakladow produkcyjnych w Europie, natomiast w tej branzy wigkszos¢
firm stawiata na produkcje w Azji. CCC korzystata wprawdzie z mozliwos$ci rozwi-
jania produkcji w Azji, ale glownie w odniesieniu do najtanszych wyrobow. Drozsze
produkowane byly w Polsce. Firmie udato si¢ potaczy¢ stosowanie niskich cen
z wielka réznorodnoscia oferty. Sila firmy okazal si¢ rowniez eksport. W 2016
roku powierzchnia sklepow za granica przewyzszyla o 11% powierzchni¢ sklepow
w Polsce.

Innowacyjne modele biznesowe zapewnily analizowanym przedsi¢biorstwom
znaczny wzrost wartosci, korzystne wyniki finansowe i pozycje lideréw. Innowacje
produktowe sg natomiast szansa, w tym dla przedsi¢gbiorstw matych, niedysponuja-
cych odpowiednimi kompetencjami i zasobami do budowania ryzykownych, inno-
wacyjnych modeli biznesowych. Udane innowacje produktowe moga w krotkim
czasie znaczaco poprawi¢ wyniki finansowe firmy, zwigkszy¢ jej warto$¢, a nawet
umozliwi¢ internacjonalizacjg.

Analizowane firmy, ktore znaczaco zwickszyty swoja warto$¢, osiggnely to
gtéwnie dzigki innowacjom produktowym. Livechat wprowadzil unikatowe opro-
gramowanie dla firm, umozliwiajace prowadzenie rozméw z klientami w sieci.
Uznano to za najwigksze osiggnigcie polskich przedsigbiorcow na rynku globalnych
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technologii. Globalny sukces odniosta tez gra komputerowa ,,This War of Mine”
wyprodukowana przez firme 11 bit studios SA. Przyniosta ona 12 mln ztotych przy-
chodu i zwigkszyla pigciokrotnie warto§¢ firmy na Gieldzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie.

Biofood Ciechocin wprowadzit na rynek ekologiczne soki z kwaszonych wa-
rzyw, dzigki czemu firma zwigkszata swoja warto$¢ przez trzy lata o 111% rocznie.

Innowacje produktowe stosowane byly rowniez na duzg skale przez firmy
0 ugruntowanej pozycji rynkowej i mniejszej dynamice wzrostu wartosci. Wymienic¢
tu nalezy firmy: Cyfrowy Polsat (wykorzystanie po raz pierwszy czgstotliwosci 1800
MHz do Internetu LTE), Polpharma (produkcja lekéw biopodobnych), Selena (che-
mia budowlana) czy Mlekovita (po raz pierwszy zastosowano na polskim rynku pro-
dukcje mleka w kartonach, stworzono tez innowacyjne portfolio produktowe).

7. Wybor sposobu ekspansji firmy

W pracy zatozono, ze istotnym komponentem modelu biznesowego jest charakter
ekspansji. Przyjeto, ze najwickszy, trwaty wzrost wartosci firma moze uzyskac dzig-
ki przejgciom oraz internacjonalizacji. Z drugiej strony, sposob ekspansji oparty na
takich dzialaniach obarczony jest najwyzszym ryzykiem i wymaga od firmy unika-
towych kompetencji. Z licznych badan wynika, ze wigkszo$¢ przeje¢ konczy sig
niepowodzeniem, przynosi akcjonariuszom straty lub nie daje im zadnych korzysci.

M. Porter uwaza, ze korporacje znacznie czg¢sciej pozbywaja si¢ przejetych firm,
niz je zatrzymuja. Z kolei badania KPMG wskazuja na to, ze ponad potowa fuzji
niszczy wartos¢ dla akcjonariuszy [Kotler, Kotler 2013, s. 156].

Z badan ,,Journal of Finance” wiadomo, ze w ciagu pigciu lat po przeprowadze-
niu transakcji firmy przejmujace odnotowuja spadek wartosci w wysokosci 10%.
Stwierdzono rowniez, ze od 40 do 55% aliansow strategicznych ulega przedwcze-
snemu rozpadowi i przynosi straty finansowe obu partnerom [Dyer, Kale, Singh
2005, s. 102].

Istnieje jednak niewielka grupa firm, ktore na polu przejg¢, w tym na rynkach
zagranicznych, odnotowujg state sukcesy. R.J. Aiello i M.D. Watkins uwazaja, ze
wiekszos$¢ z nich stanowig inwestorzy funduszowi, z tego wzgledu, ze menedzero-
wie dziatajacy w funduszach uwazaja sprawy techniczne w procesie przejmowania
firm za najwazniejsze, tymczasem menedzerowie korporacji dokonujacy przejec
strategicznych czesto kieruja si¢ ambicja, dziatajg intuicyjnie, a sprawy techniczne,
ktore sa decydujace, pozostawiajg prawnikom i bankowcom [Aiello, Watkins 2006,
s. 30-31].

Mimo ogromnego ryzyka niepowodzen przejecia, w tym umozliwiajace interna-
cjonalizacje¢, nalezg do najcze$ciej podejmowanych decyzji strategicznych, a rynek
M&A w Polsce stale rosnie.

Jak wynika z raportu Emerging Europe M&A Report 2016/17, opracowanego
przez kancelaric CMS, w 2016 roku zawarto na polskim rynku 279 fuzji i przejeé
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M&A, ktorych taczna wartos¢ przekroczyta 11,2 mld euro. Najwiecej fuzji i przejgc
miato miejsce w branzy nieruchomosci i budownictwa, w produkcji, ustugach i tele-
komunikacji. W pordwnaniu z 2015 rokiem, liczba transakcji M&A spadta, nato-
miast wzrost ich wolumen [PAP 2017].

Wykorzystanie w modelach biznesowych dziatan z obszaru przeje¢, fuzji czy
konsolidacji zwigksza znacznie poziom ryzyka i niepewnosci.

W tej sytuacji, w warunkach wyksztatcania si¢ w Polsce gospodarki rynkowe;j,
podstawowg zasadg funkcjonowania przedsigbiorstw powinno by¢ opieranie decyzji
na sprawnym systemie informacji marketingowej. Umozliwia on zmniejszanie nie-
pewnosci i ryzyka w procesach decyzyjnych zwigzanych z dokonywanymi wybora-
mi rynkowymi oraz ksztaltowaniem strategii przedsiebiorstwa [Mazurek-Lopacin-
ska (red.) 2002, s. §].

W analizowanej grupie przedsigbiorstw o najwigkszej wartosci rozwoj przebie-
gal najczesciej wedlug schematu: wystepowat wzrost organiczny, pozyskiwany ka-
pital z gietdy umozliwial dalsza ekspansje, nastepowaty przejecia na rynku krajo-
wym i zagranicznym, rozwijany byl eksport, stosowano internacjonalizacj¢. Silng
ekspansj¢ wspomagaly innowacyjne modele biznesowe, innowacje produktowe.
Jedynie Cyfrowy Polsat osiagnat bardzo duza warto$¢ majatku bez internacjonaliza-
cji. Bylo to mozliwe dzigki dziatalnoéci na wielu szybko rosngcych rynkach krajo-
wych (telekomunikacja, media, telefonia komorkowa, energetyka). Kluczowe dla
rozwoju firmy okazaty si¢ kompetencje w zakresie przeje¢c, ktore umozliwity w sto-
sunkowo krotkim czasie rozwinigcie dzialalnos$ci na tak wielka skale. Cyfrowy
Polsat dokonat udanego przejecia Elektrimu, Invest Banku, a przede wszystkim
Polkomtela (warto$¢ transakcji wyniosta ok. 18 mld zt). Ta ostatnia transakcja umoz-
liwita firmie udane potaczenie sektorow medialnego i telekomunikacyjnego.

Przejecia okazaly sie rowniez kluczowa kompetencjg w modelach biznesowych
takich firm, jak: Getin Holding, Polpharma, Kruk, LPP, Mlekovita czy CCC. Getin
Holding w latach 2002-2012 kupit lub zatlozyt 30 firm. Cho¢ kilka z tych przedsie-
wzig¢ zakonczyto si¢ niepowodzeniem, to jednak wiasnie taka strategia pozwolita
na bardzo szybki rozwoj grupy [Czarnecki 2012, s. 102].

Getin Holding w modelu ,,funkcjonalnym” stanowi dla wszystkich podmiotow
w grupie centrum kompetencji w kluczowych obszarach biznesowych. Atutem ana-
lizowanej firmy byly rowniez kompetencje zwigzane z tworzeniem wlasnych firm
w ramach holdingu. Zastanawiajgce jest, ze menedzerowie duzych korporacji z re-
guty decyduja si¢ na kosztowne i ryzykowne przejecia, a rezygnuja z tworzenia wia-
snych firm, i to mimo ze majg ku temu wszelkie kompetencje i zasoby. Jednak ryzy-
ko tworzenia nowej firmy jest tak duze, ze odpowiedzialni za to menedzerowie wolg
g0 nie podejmowac.

W analizowanym przedsiebiorstwie Getin Holding tworzenie nowych firm wy-
korzystano jako czynnik motywacyjny dla kadry menedzerskiej. Ch¢¢ prowadzenia
samodzielnego projektu i mozliwos¢ rozwoju biznesowej kariery okazata si¢ bardzo
silnym czynnikiem motywacyjnym [Czarnecki 2012, s. 330-331].
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8. Podsumowanie

Propozycja wartosci dla klienta (CVP), czyli pomoc dla klientow w wykonaniu pew-
nego zadania, rozwigzaniu fundamentalnego problemu jest najwazniejszym kompo-
nentem modelu biznesowego. Badane przedsi¢biorstwa osiggnety duza wartos¢ ma-
jatku 1 wysoka dynamike jego wzrostu gltownie dzigki unikatowej propozycji
wartosci. Wiekszos¢ uzyskanych efektow w zakresie oferowanej odbiorcy wartosci
wigzata si¢ ze stosowaniem innowacji: produktu, procesu, marketingu czy modelu
biznesowego.

Analizowano dwie grupy przedsicbiorstw: o najwickszej wartosci sposrod pol-
skich firm prywatnych oraz o najwyzszej dynamice wzrostu wartosci. W grupie naj-
wiekszych polskich firm prywatnych w stosowanych modelach biznesowych domi-
nujace znaczenie miaty:

* wzrost organiczny na rodzimym rynku, osiggni¢ty dzieki umiejetnemu pozyski-
waniu kapitatu, w tym zwlaszcza z Gieldy Papieréw Warto$ciowych,

* wysokie kompetencje w dziedzinie przeje¢ innych firm (réwniez na rynkach za-
granicznych) i w tworzeniu wiasnych firm,

* szybka internacjonalizacja dziatalnos$ci.

Dzialania w zakresie przej¢¢, tworzenia wiasnych firm oraz internacjonalizacji
na wielka skale wigzaty si¢ z wysokim poziomem ryzyka, ale umozliwiaty szybki
wzrost wartosci, osiggni¢cie dominujacej pozycji rynkowe;.

W modelach biznesowych firm o wysokiej dynamice wzrostu wartosci najwigk-
sze znaczenie miaty: umiejetno$¢ pozyskiwania finansowania, w tym z rynku kapita-
towego, umiejetnos¢ wykorzystywania trendéw spotecznych, innowacje produktowe,
unikatowe kompetencje umozliwiajace szybkie wchodzenie na rynki zagraniczne
(tzw. urodzeni globalisci).

Prezentowane wyniki badan moga by¢ wykorzystywane przy tworzeniu modeli
biznesowych, zwlaszcza w przedsigbiorstwach zaktadajacych w planach strategicz-
nych dlugotrwaly i dynamiczny wzrost wartosci majatku.
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