Jak inwestowac w spotki
internetowe?
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Boom na internet powrécit. Mozna i warto zarobi¢ na spétkach
dziatajacych w sieci. Money.pl podpowiada, na co zwroécic
uwage.

Internet jest jedna z najszybciej rozwijajacych sie gatezi naszej
gospodarki. Jak wynika z raportu CBOS juz potowa z nas ma
internet, a jedna piata nalezy do jakiegos serwisu
spotecznosciowego, typu Nasza-Klasa. Nic wiec dziwnego, ze
niedawno wartosc rynku reklamy internetowej przewyzszyta
radiowa. Do pobicia zostata juz tylko telewizja.

Swietnie - ale czy przecietny uzytkownik, moze z tego
internetowego boomu skorzysta¢? Jesli nauczytby sie inwestowad na
gietdzie, co dzieki poradnikom staje sie coraz prostsze, to tak -
mogtby kupi¢ akcje spotek internetowych. Coraz wiecej z nich
pojawia sie bowiem na GPW.

Internet - czy to aby nie banka spekulacyjna?

Popularnos¢ Naszej-Klasy, Allegro czy innych serwisow
internetowych nie bierze sie znikad. Internet rozwija sie bardzo
szybko, a firmy, w przeciwienstwie do pekniecia banki internetowej
w 2001 r., potrafig w wiekszosci przypadkow przekuc to na realne
pieniadze.

Rosnie liczba internautow w Polsce. Wedtug IAB, w 2000 r., gdy
Stany Zjednoczone szalaty na punkcie dotcoméw, liczba
uzytkownikow sieci wynosita zaledwie 2,3 miliondw. Cztery lata
pozniej wynik potroit sie - do 7,2 miliondw. W 2006 r. internautow
byto juz ponad 11,5 mln, a to i tak nie liczac oséb ponizej 15 roku
Zycia, ktore z reguty bardzo aktywnie spedzaja czas przed
monitorem.
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liczba internautow w Polsce (w min)

internauci pow. 7 roku Zycia (Megapanel)

internauci pow. 15 roku Zycia (NetTrack)
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Zradio: SMG/KRC NetTrack, grudzien 2000-2008, Megapanel PBl/Gemius
listopad 2004-2008

Zrodto: 1AB

Wieksza liczba uzytkownikéw przyciaga reklamodawcéw. Blisko 60
proc. dynamika wydatkow na reklame on-line w 2006 r. robi
wrazenie. Szczegélnie w porownaniu do 3 proc. w przypadku gazet,
czy 21 proc. przezywajacego drugg mtodosc, kina.
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dynamika wzrostu rynku reklamowego (2005/2006)
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gazety magazyny radio outdoor telewizja kino internet

Zrodio: Starlink
Zrodto: 1AB

Spotki internetowe - na co zwroéci¢ uwage?

Boom na rynku internetu nie oznacza, ze powinnismy $lepo
inwestowac we wszystko, co tylko powigzane jest z siecia. Jak
zawsze, istnieja spotki lepiej i gorzej zarzadzane. Jak wybrad te
lepsze, ktore potencjalnie dadza nam zarobic w1ece]? Money.pl
omawia zagadnienia, na ktore powinnismy zwroci¢ uwage przy
wyborze naszej inwestycji.

Reklama

Przede wszystkim potencjalny inwestor musi sobie zda¢ sprawe, ze
spotki internetowe dziela sie na dwa rodzaje: e-commerce i
réznego rodzaju portale czy serwisy spotecznosciowe. Spotki e-
commerce to nic innego jak zwykte firmy handlowe, ktore swoja
dystrybucje prowadza poprzez witryny www. Ich przychody zalezg
przede wszystkim od sprzedazy towardw, reklama ma tu marginalny
udziat. Zupetnie inaczej wyglada branza portali - gdzie grom
przychodow pochodzi od reklamodawcow.
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Reklama dzwignig przychoddw

Sooétka Udziat reklamy w Inne zrodta
P przychodach [proc.] przychodow [proc.]
Interia.pl 73,1 12,1 e-commerce
Gadu-Gadu 90 8 - telekomunikacja
Yahoo 88 12 - optaty
Bankier.pl 57 38,3 — produldy
finansowe
Hoopla.pl 1 99 — sprzedaz towarow
Oponeo.pl 2 98 — sprzedaz towarow

Zrédto: Obliczenia wtasne

Tu pojawia sie bardzo wazny aspekt spotek internetowych -
przychody. Poréwnujac wyniki firm dziatajacych w sieci powinnismy
patrze¢ przede wszystkim na zysk netto czy EBITDA (zysk przed
opodatkowaniem, odsetkami i amortyzacja) a nie przychody.
Dlaczego? Wiele podmiotow z branzy wykorzystuje bowiem tzw.
bartery (czyli $wiadczenie wzajemnych ustug o tej samej wartosci,
faktury kompensuja sie) do podbijania tego pola w rachunku
wynikéw. Firma moze wiec nawigza¢ mato znaczaca wspotpraca z
wieloma kontrahentami, lub zawyzac wartos¢ ustug - wszystko po
to, aby na pierwszy rzut oka, wyniki byty bardzo dobre oraz po to,
aby szybko i tanio poszerzy¢ swoj zasieg.

Barter

Jak wyglada stosunek udziatu barteréw do przychodoéw to czesto
scisle strzezona tajemnica. Z dostepnych informacji da sie jednak
wyciagnac jeden wniosek: im spotka ma lepsza sytuacje finansowa i
marketingowa, tym udziat ten jest mniejszy.
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Barter - sposéb na promocje

Udziat barterow w przychodach Gadu-Gadu [proc.]

2003 r. 2004 r. 2005 . 2006 .
20 11 8 5
Bankier.pl

2005, Do 2008 r.
31,7 proc. 20 proc.

Podobnie sytuacja wyglada takze w Bankierze.pl, gdzie w 2005 r.
udziat ten wynosit az 31,7 proc. po czym, wedtug zapowiedzi, do
2008 r. miat spas¢ do 20 procent.

Klikniecia - podstawa wyceny

Podstawowym miernikiem wyznaczenia potencjatu naszej
inwestycji (czyli strony www) jest jej liczba uzytkownikow, a
doktadnie liczba unikalnych uzytkownikow (unique users). Nazwa
bierze sie stad, iz miernik ten nie uwzglednia powtornych wejsc na
dany serwis - liczy sie pierwsze wejscie. Innym, takze czesto
uzywanym miernikiem, jest liczba odston - tutaj nie liczy sie juz
wejscia kazdego uzytkownika, ale to, ile razy bedzie on klikat na
stronie.
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Portale ogdélnotematyczne

Odst Srednia liczba Sredni czas na Zasi
hazwa real users stony odston na uzytkownika asieg
[min] [min] uzytkownika [g:0:s] [proc.]
Onet.pl 9,75 4 059 416,25 7:19:20 68,09
o | Winualna 8,22 2062 250,83 5:06:03 57 41
Polska
3 Interia.pl 743 2 059 277,21 3:50:28 51,80
4 o2.pl 7,22 1046 144,73 3:58:59 50,45
5 Gazeta.pl 6,30 444 70,52 1:21:57 44,05

Zradto: Wegapanel PBI/Gemius, styczen 2008

Obydwie formy pomiaru maja swoje plusy i minusy. Najwazniejsza

dotychczas liczba unikalnych uzytkownikow, traci troche na

znaczeniu przy wprowadzeniu technologii AJAX, ktora nie odswieza
strony www (czyli nie ma kolejnej odstony) przy zmianie danych. Z
ta technologia mozemy spotkac sie np. w przypadku
spersonalizowanej strony Google.

Portale biznesowe

real Srednia liczba Sredni czas na .
nazwa users Odstony odslon na uzytkownika Zasieg
[min] [min] uzytkownika [g:m:s] [proc]
1 Money.pl 2,41 45,80 18,97 23:05 16,88
2 Bankier.pl 1,94 53,83 27,6 27:31 13,59
3 egospodarka.pl 1,28 10,48 8,15 07:11 8,98
4 | GrupaWolters [ 4 44 6,24 8,17 08:28 5,34
Kluwer
5 Infor.pl 1,06 18,80 17,64 19:15 7.46

Zroco: Megapanel PBI/Germius, styczeh 2008

Z drugiej strony - bazujac przede wszystkim na liczbie odston,
réwniez popetnimy btad, gdyz dana witryna bedzie mogta miec
mato uzytkownikow, za to bardzo aktywnych. Tym samym zasieg
serwisu bedzie maty - czyli nieatrakcyjny dla reklamodawcow.
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E-commerce AGD

Srednia liczba

Sredni czas na

nazwa real users | Odslony odston na uzytkownika | Zasied

[min] [min] uzytkownika [g:m:s] [proc ]
1 | euro.compl 0,40 95 23,82 20:24 281
2 Aagito.nl 0,35 541 15,42 12:22 2,46
3 | Pixmaniacom | 021 1,71 7.91 0656 1.51
4 Bazarek.nl 0,18 2,04 11,08 11:24 1,29
8" hoonla.pl 0,09 0,57 6,29 4:16 0,64

Zradio: Megapane! PEI/Gemius, styczen 2008

Pamietajmy takze o tym, aby na wyniki ogladalnosci patrzeé przez
pryzmat nie jednego czy kilku miesiecy, a minimum roku. Czesto

bowiem spotki okreslaja sie liderami w danej branzy, podajac dane
tylko z jednego miesigca. Dwuznacznosci mogg sie brac¢ np. z

wykupienia kampanii reklamowej w Google (znane nam linki

sponsorowane podczas wyszukiwania) i jednorazowego

podwyzszenia ogladalnosci.

Serwisy turystyczne

Srednia liczba

Sredni czas na

hazwa reeEL:::;.-rs O[Cini:{s;y odston na uzytkownika fari')'fg]’

uzytkownika [g:m:s] proc.

1 GI“‘pa“ | 0,50 9.2 18,1 12:21 3,55

Grupa .

2 . 0,43 11,00 25 4 24:51 3,04
Wakagcie.pl

3 | Odysseinl 0,29 1,71 5,88 4:52 2,03

4 |Grupa 0,22 5,84 26,01 10:33 1,57
Easygo.pl

5 | Booking.com 0,22 2:05 9,27 15:34 1,54

’

Zrodto: Megapanel PBlI/Gemius, styczehn 2008

Warto zwroci¢ uwage na takie miary jak np. czas spedzony na
witrynie. Czesto bowiem, strona moze mie¢ duzg liczbe
uzytkownikow ze wzgledu na ruch z wyszukiwarek, pomimo stabej
lub prawie zerowej zawartosci. Uzytkownik wchodzi na nig i za

chwile ja opuszcza, czas spedzony na witrynie jest bardzo krotki.
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Komunikatory

nazwa real users [min]
1 Gadu-Gadu 5,85
2 Skype 4,05
3 Tlen.pl 0,80
4 AQQ 0,13
° mer;ﬂsiﬂger 0,15

Zrodio: Megapanel PBI/Gamius, styczeh 2008

Dobrze prosperujacy serwis internetowy powinien takze
charakteryzowac sie duza ogladalnoscia swojej gtownej strony.
Wiaze sie to takze z liczbg wejsc nie z wyszukiwarek. O czym to
Swiadczy? Przede wszystkim o tym, ze uzytkownik zapamietuje
nazwe strony (tu warto zwroci¢ takze uwage na jej domene -
najlepiej gdy ma ona koncowke .pl i nie zawiera trudnych i dtugich
stow), a jej zawartos¢ tak mu sie podoba, ze dodaje jej gtowna
strone do swoich ulubionych.

Unikalni :
Portal uzytkownicy Llczl?;lz?s’ron
[min]
Google 11,7 3,108
Nasza-Klasa 7,1 6,001
Allegro 7,3 4,050
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Internet a GPW

Na warszawskiej gietdzie sektor internetu ma coraz wiecej swoich
przedstawicieli. Widac to szczegdlnie na nowym rynku NewConnect,
ktory stworzony zostat gtownie dla spotek innowacyjnych - czyli w
duzej mierze wtasnie sieciowych. Mamy wiec taki firmy jak np.
Digital Avenue (wtasciciel m.in. fotosik.pl), czy Emuzyka,
zajmujaca sie m.in. sprzedaza multimediéw do telefonow przez
internet.

Na gtownym parkiecie notowane sa takie tuzy jak np. Interia.pl,
Gadu-Gadu, do niedawna takze Onet.pl. Mamy tu takze
przedstawiciela portali finansowych, sprzedazy opon przez
internet, wycieczek czy sprzetu AGD. Nie bezposrednio do grona
firm internetowych zaliczaja sie rowniez dwa fundusze
technologiczne: MCI oraz BMP, ktore w takie serwisy inwestuja.

Spotki z gtownego parkietu potrafig zarabia¢ i to w niektorych
przypadkach naprawde spore pienigdze. Nie powinnismy sie wiec
obawiac, ze to tylko wirtualny biznes. W poréwnaniu jednak do
najwiekszych firm tego typu na swiecie - nasz rynek wciaz jeszcze
raczkuje.

Czy nasze spotki sg drogie? Porownujac popularne wskazniki C/Z
(czyli Cena do Zysku, mierzace ile inwestorzy sa w stanie zaptacic
za jednostke zysku firmy) mozna wywnioskowac, ze rodzime spotki
ani nie sa przesadnie tanie, ani przesadnie drogie w poréwnaniu do
zagranicznych.

Copyright Money.pl 2008




Raport Money pl

Spotka Wskaznik C/Z
Travelplanet.pl 15,8
Bankier.pl 42,5
Gadu-Gadu 42,9
Oponeo.pl 443
Google 38,4
Yahoo! 59,7

Zrodto: Obliczenia wtasne

Kursy akcji bardzo dobrze oddaja wzrost wartosci polskiego
internetu. Stopy zwrotu liczac od debiutu liczy sie w kilkudziesieciu
czy nawet kilkuset procentach.
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Spoitka Stopa zwrotu od
debiutu

Interia.pl + 362 proc.
Gadu-Gadu + 6,9 proc
Bankier.pl + 73,4 proc.
Travelplanet.pl + 88,5 proc.
Oponeo.pl + 60,4 proc.
Netmedia + 1,5 proc.

Zrédto: Obliczenia wtasne
Spirala sie nakreca

Rynek spotek internetowych staje sie coraz bardziej konkurencyjny
i jego uczestnicy zmuszeni sa walczy¢ o uzytkownikow (i wieksze
zyski) poprzez przejecia. Odbywa sie to z korzyscia dla
akcjonariuszy, ktorym oferowana cena za ich walory, czesto
przekracza rynkowa wycene firmy. Money.pl podsumowat
najwieksze i znaczace akwizycje zaréwno w Polsce jak i na swiecie.

Microsoft kupuje 1 proc. Facebook za 240 mln dolarow

e Microsoft chciat kupi¢ Yahoo za 45 mld dolarow

e MIH Poland Holdings ogtasza wezwanie na akcje Gadu-Gadu
wyceniajac portal na 413 mln ztotych

o European Funders kupuje 20 proc. Naszej-Klasy za 3 mln
ztotych
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o Spekulacje na temat kupna Bankiera.pl przez Agore - 130
mln ztotych
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