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1. Rezumatul tezei de doctorat

Desi importanta si amploarea generala a internetului sunt incontestabile, cercetatorii din
domenii conexe, cum ar fi evaluarea intreprinderilor sau a afacerilor bazate pe internet, sunt
adesea surprinsi de viteza de dezvoltare a acestui domeniu. in perioada de sapte ani in care a
fost efectuat studiul de doctorat (2016-2023), mediul de afaceri, procesele de afaceri si fluxurile
de lucru au fost remodelate Tn mod substantial. in urma lansarii tehnologiei 5G in 2019, care a
wireless foarte rapide, cu latentd redusa (Attaran, 2021), pandemia COVID-19 a fortat, pe de-
o parte, toti angajatii care lucreaza la calculator, sa lucreze de acasa si, pe de alta parte, a fortat
practic toate intreprinderile sa adopte in mod accelerat transformarea digitala a tuturor
proceselor si activititilor lor. Intregul sistem socio-economic a fost efectiv obligat si se
descentralizeze si sa foloseasca un sistem relativ nou de interactiune. Pandemia de COVID-19
va avea probabil efecte permanente asupra societdtii si reprezinta punctul de plecare ,,al noilor
urmd, odatd cu comercializarea Starlink, practic fiecare persoand ar putea obtine acces la
internet datorita satelitilor pentru o conectivitate fara precedent.

In prezent, aproape toate tehnologiile emergente se bazeazi pe internet si ecosisteme
digitale, variind de la metaverse la comunicatii de la masina la masina si loT, care, potrivit
Ericsson, ar trebui sa cuprinda 24 de miliarde de dispozitive conectate (Ericsson, 2023) pana
in 2050. Ca urmare este mai relevanta ca niciodata intelegerea factorilor determinanti in
evaluarea companiilor bazate pe internet.



Prezenta cercetare ofera antreprenorilor, actionarilor si altor parti interesate un nou cadru
de optimizare a afacerilor, a structurilor de finantare, precum si determinarea punctelor optime
de vanzare a afacerii. Pe langa putinele studii empirice din domeniu, si mai putine abordeaza
subiectul in viziune dinamica de-a lungul timpului (asocierea cu ciclul de viata al afacerii sau
industriei), examinand in acelasi timp intregul sector al internetului pentru a trage concluzii
relevante pentru industriile viitoare.

1.1. Motivatie si argumente stiintifice bazate pe tendinte si evolutii prezente
in literatura stiintifica

Tn ciuda faptului ca ideea de cercetare a fost initiata de intrebari Tnradacinate in practica,
faza de cercetare nu a putut raspunde acestor intrebari si a aratat multiple decalaje intre ceea ce
este posibil din datele disponibile si perspectiva internetului ca experiment natural si cercetarea
existentd. Limitarile cercetarii existente pot fi grupate in trei categorii. In primul rand,
majoritatea studiilor sunt efectuate la un moment dat (in viziune statica) si nu evalueaza daca
rezultatele evaluarii se schimba in timp sau sunt determinate de alti indicatori ai dezvoltarii
industriei, cu atat mai putin pe parcursul a jumatate din durata de viata a afacerilor bazate pe
internet. In al doilea rand, toate studiile se concentreazi pe un numir limitat de companii
similare, in comparatie cu toate societatile relevante pentru acest sector. Si, in al treilea rand,
majoritatea studiilor se concentreaza pe un numar limitat de informatii financiare in ceea ce
priveste tipurile de variabile si intervalele de timp surprinse ce aceste variabile. Ca urmare,
toate aceste aspecte trebuie luate in considerare pentru a raspunde corect si complet la
intrebarile de cercetare formulate la inceputul cercetarii doctorale.

Literatura stiintificd relevanta pentru abordarea si solutionarea temei de cercetare poate
fi grupata in: literatura financiara, literatura privind dezvoltarea tehnologiei internetului si cea
aferenta dezvoltarii modelelor de afaceri bazate pe internet. Tn domeniul literaturii financiare
existd putine cercetari empirice, pe tema evolutiei multiplicatorilor de evaluare ai firmelor
(baze de evaluare sau multiples) si a factorilor determinanti ce influenteaza multiplicatorii
(drivers). Pe langa faptul cd oferd o perspectiva a evolutiei internetului, literatura privind
dezvoltarea tehnologiei internetului acopera pe larg lectiile invatate din ,,Dot-Com”, din toate
perspectivele. In ciuda faptului ca au acoperit pe larg tendintele de evaluare in perioada ,,Dot-
Com”, astfel de studii nu acopera perioada urmatoare, lasand astfel, un gol de intelegere.
Studiul modelelor de afaceri este deosebit de important (inclusiv literatura stiintifica aferenta
acestui domeniu) deoarece caracterizeaza (anticipeaza, estimeaza) relevanta rezultatelor pentru
industriile viitoare care vor creste in jurul ecosistemului de afaceri sustinute de internet. Desi
0 extrapolare directd a rezultatelor este dificila fara a sti cum vor evolua modele de afaceri
bazare pe internet in viitor, concluziile si rezultatele cercetarilor asupra industriilor sustinute
de internet din trecut vor constitui cel mai probabil un ghid pentru evaluarea industriilor
internetului din viitor.

In acest context, cercetarea doctorald completeaza si extinde literatura financiara actuala
dedicata afacerilor si/sau industriilor bazate pe internet, pe de-0 parte, oferind concluzii privind
dezvoltarea anterioara a anumitor industrii ale internetului care ar putea fi extrapolate si, cel
mai important, propune un cadru pentru astfel de studii, posibil si fezabil de a fi utilizat in
viitor.

Desi prezenta cercetare nu va valorifica intregul potential pe care il expune internetul ca



experiment natural, consideram ca acesta este primul studiu care incearca sa acopere intreaga
ramura economica, pe o perioada lunga de 15 ani, recurgand la utilizarea unei game extinse de
variabile si Tncercand sa formuleze concluzii conceptuale cu privire la evolutia multiplicatorilor
si a factorilor ce influenteaza multiplicatorii de evaluare in anumite etape ale ciclului de viata
ale industriei.

1.2. Motivatie profesionala bazata pe evolutiile din domeniul finantelor

La fel ca tehnologia, arta si stiinta evaluarii afacerilor au evoluat considerabil in ultimii
ani. Datorita transparentei operatiunilor si proceselor oferitd de internet in toate ramurile
economice si, implicit, in sectorul financiar, profesionistii din acest domeniu au fost
determinati sa fie mai transparenti si mai precisi. Nevoia de precizie a creat noi metrici, cum
ar fi regula de 40 sau metrici de evaluare bazate pe utilizatori si a fortat investitorii sa ia in
considerare noi factori pe langa metodele traditionale bazare pe fluxul de numerar atunci cand
evalueaza investitiile. Noi factori variaza de la capacitatea unei companii de a actiona ca o
platforma de consolidare pentru activitati de tip ,, buy-and-build ” (achizitionarea de jucatori de
pe piatd mai mici) la capacitatea companiei de a actiona ca o platforma organica, avand un
acces excelent la capitalul uman si capacitatea de a mobiliza noi angajati in mod profitabil din
prima zi. Factorul de platforma organica este esential pentru companiile din industriile bazate
pe cunoastere, cum ar fi afacerile bazate pe internet.

Un astfel de factor este evolutia relatiei dintre multiplicatorii de evaluare, factorii care
influenteaza multiplicatorii si ciclurile de viatd ale industriei. In timp ce trecerea de la
multiplicatorii bazati pe vanzari la multiplicatorii bazati pe profitabilitate este adesea
mentionatda in practicd Tn domeniul financiar, exista putine cercetari empirice care
documenteaza astfel de modificari.

Cercetarea academica multianualda T1ntrece cu mult abordarea pragmatica a
profesionistilor din domeniul finantelor si reprezinta codrul optim pentru a evalua astfel de
factori fara a avea presiune temporala sau biasuri implicite.

Acest studiu Incearca sd elimine acest decalaj de intelegere si, speram, sd declanseze
introducerea unei noi dimensiuni de evaluare in setul de instrumente al profesionistilor din
domeniul financiar.

1.3.  Definirea bresei de cercetare printr-un exemplu tangibil

Cu riscul de a suprasimplifica obiectivul studiului, o scurtd explicatie a tipurilor de
variabile utilizate, relatia dintre tipurile de variabile si un scurt exemplu care ilustreaza motivul
efectudrii unui astfel de studiu va oferi contextul si perspectivele necesare pentru a intelege
studiul. Compararea vanzarii sau achizitionarii unei companii cu vanzarea sau achizitionarea
unui apartament va pune toate variabilele in perspectiva. Valoarea unui apartament este de
obicei calculata Tn euro pe metru patrat, cu factori cum ar fi locatia sau anul de constructie
crescand sau scdzand pretul pe metru patrat. Aplicand acest concept la companii, se ajunge la
multiplicatori de valoare definiti ca euro pe unitate de venit sau profit, precum si la crestere sau
profitabilitate ca factor definitoriu al acestor multiplicatori. Tn timp ce companiile sunt fiinte
organice care evolueaza, cresc si, in cele din urma, mor, tipul de valori folosite pentru a le
evalua variazi de-a lungul vietii lor. In plus, organismele complexe, cum ar fi companiile, au
mult mai multi factori care pot fi masurati in comparatie cu un apartament care este un obiect



neevolutiv. In consecinta, indicatorul-cheie de evaluare sau baza ,,pretul pe metru patrat”
pentru intreprinderi nu trebuie sa fie intotdeauna aceeasi si se poate modifica in timp.

In functie de mai multe ratiuni, pretul pentru companii se poate baza pe venit sau pe un
anumit tip de profitabilitate sau cash-flow si poate fi determinat de o multitudine de factori
precum ,,locatia” sau ,,anul de constructie”. Acest studiu incearca sa gaseasca ,,pretul pe metru
patrat” si factorii cheie care schimba acest pret, cum ar fi locatia si anul de constructie pentru
companii dea lungul anumitor etape ale vietii lor.

1.4.  Obiective si abordiri de cercetare. Consideratii privind impactul
preconizat al rezultatelor cercetarii

Avand n vedere argumentele de mai sus, care descriu motivatia alegerii subiectului de
cercetare, lacunele de cercetare din literatura academica mentionate, precum si cunostintele
profesionale empirice combinate cu exemplul tangibil, se poate rezuma importanta cercetarii
si a raspunsului intrebarilor de cercetare.

Din punct de vedere academic, cercetarea propusa ar acoperi patru lacune de cercetare
separate. Tn primul rand, studiul propus va continua seria de analize axate adesea pe industrii
individuale si puncte specifice in timp, extinzand acoperirea prin includerea a 21 de industrii
distincte, cat si perioada de timp acoperita prin includerea a 15 ani de date, reprezentand
jumitate din durata de viatd a internetului. In al doilea rand, studiul propus ar incerca si
demonstreze empiric schimbarea bazelor/multiplicatorilor si a factorilor determinanti de-a
lungul ciclului de viatd al industriei pe care unii cercetatori au sugerat-o. In al treilea rand,
studiul va incerca sa gaseasca variabile care nu sunt legate de timp pentru a prezice schimbarile
in baze si factori determinanti, reprezentand un domeniu complet nou de cercetare. In cele din
urma, cadrul de cercetare dezvoltat impreuna cu clusterele bine definite va oferi un ecosistem
pentru cercetari viitoare in jurul experimentului natural al modelelor de afaceri bazate pe
internet.

Din punct de vedere profesional, cercetarea va adauga noi perspective in trei domenii
distincte. In primul rand, studiul va oferi o analiza tangibild a dezvoltarii multiplicatorilor si
factorilor determinanti pe o perioada lunga de timp si segmentata in 21 de industrii, ajutand
echipele de management si actionarii acestor industrii sd implementeze strategii de maximizare
a valorii. In al doilea rind, cercetarea introduce un nou factor (legitura dintre
multiplicatori/factori determinanti si ciclul de viata al industriei) care poate Tmbunatati si mai
mult precizia evaluarilor. Si, in cele din urma, ofera un cadru care poate fi extrapolat la noile
industrii bazate pe internet, ajutand echipele de conducere si actionarii sa nu fie surpringi de
schimbarile fundamentale ale bazelor de evaluare si ale factorilor determinanti.

Abordarea de cercetare este prezentata ca o diagrama logica impreuna cu toate fazele de
cercetare in Figura 1-1. Obiectivul general de cercetare poate fi rezumat prin condensarea
celor patru ipoteze care vor fi evaluate:

1) Segmentarea/gruparea bazata pe industrii si modele de afaceri va spori puterea
explicativa a bazelor de evaluare si a factorilor determinanti ai bazelor de evaluare;

2) Bazele de evaluare reprezentate de multiplicatorii de evaluare se schimba de-a
lungul evolutiei industriei de la a fi bazate pe vanzari la a fi bazate pe
profitabilitate;



3) Factorii determinanti de evaluare reprezentati de diferiti indicatori financiari
evolueaza de-a lungul timpului de la a fi concentrati pe crestere la a fi concentrati
pe profitabilitate;

4) Alti parametri, in afara de timp, pot oferi informatii valoroase despre punctele de
inflexiune ale bazelor si factorilor determinanti.

Obiectivele operationale ale fiecarei etape a procesului de cercetare pot fi vazute in
Figura 1-1, prezentate in albastru deschis, si pot fi discutate etapa cu etapa. Prima etapa se
concentreaza pe formularea intrebarilor si ipotezelor de cercetare bazate pe intrebarile
inradacinate in practica si pe internetul ca studiu natural. A doua etapa analizeaza literatura de
specialitate relevanta pentru a rdspunde unor parti ale intrebarilor si pentru a obtine elementele
de baza necesare pentru cadrul general al studiului.

A treia etapa se concentreaza pe identificarea, intelegerea si gruparea tuturor companiilor
incluse Tn studiu. Aceasta etapa va fi una dintre cele mai consumatoare de timp, deoarece
studiul va revizui si clasifica mii de companii. In plus, etapa va fi pusa in aplicare ca cercetare
exploratorie, deoarece revizuirea modelelor de afaceri va avea un impact asupra clasificarii
fiecarei societdti, in timp ce clusterele in care sunt clasificate societdtile sunt intr-o continua
schimbare, deoarece acestea trebuie sa fie precise prin gruparea doar a unor modele
comparabile, fiind in acelasi timp suficient de mari pentru analiza statistica ulterioara.

Cea de-a patra etapa se concentreaza pe obtinerea si prelucrarea datelor necesare, care,
avand Tn vedere dimensiunea studiului, vor fi 0 provocare care va necesita abilitati analitice de
date, in timp ce a cincea etapd va efectua analizele statistice descriptive si inferentiale necesare
pentru a evalua ipotezele.
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Figura 1-1: Schema logica a cercetarii

Pentru a evidentia dimensiunea demersului, unele numere concrete merita subliniate.
Studiul a identificat 4.659 de companii care reprezinta peste 10 % din totalul companiilor listate
la bursa in intreaga lume, 1.767 dintre acestea necesitand analize individuale pentru identificare
a 903 de companii care au fost incluse in forma finala a studiului. Aceste companii au fost
grupate in 21 de industrii si analizate separat de-a lungul a 120 de baze de evaluare si a 216
factori determinanti de evaluare, utilizand observatii sdptamanale care totalizeaza peste 97 de
milioane de observatii. Statisticile inferentiale au necesitat implementarea si analizarea a peste
8 milioane de regresii pentru a trage concluzii la nivel de industrie. Se poate spune ca nu s-a
luat aproape nicio scurtatura pentru a deriva si analiza un set de date atat de mare.

Pentru a atinge obiectivele de cercetare, o metodologie complexd de cercetare a fost
proiectatd, care este sustinutd de metode si instrumente din diferite domenii stiintifice, cum ar
fi managementul, crearea si gestionarea bazelor de date, analiza datelor, statistica, econometrie,
analiza financiara a afacerilor si evaluarea intreprinderilor. Designul multidisciplinar va fi
descris Tn detaliu in fiecare capitol. Capitolele urmaresc obiectivele operationale si etapele de



studiu descrise mai sus si pot fi rezumate dupd cum urmeaza:

Capitolul 1 face introducerea si explica motivatia si relevanta studiului, pe langa
descrierea motivelor stiintifice, profesionale si personale ale demersului. Capitolul ofera, de
asemenea, o explicatie simplista a conceptului de baza de evaluare si de factor determinant de
evaluare. Sectiunea rezuma, de asemenea, etapele cercetarii, lacunele de cercetare si de
cunostinte pe care Incearcd sd le inchida, obiectele de cercetare si obiectivele operationale
pentru punerea n aplicare a studiului. Capitolul se incheie cu un rezumat al capitolelor.

Capitolul 2 prezinta contextul de cercetare si provocarea, precum si internetul ca un
experiment natural pentru astfel de studii. Capitolul incepe cu un scurt rezumat al relevantei
internetului in contextul revolutiilor industriale si al adoptarii tehnologiei inainte de a discuta
istoria internetului, cu scopul general de a intelege aparitia modelelor de afaceri bazate pe
internet si dezvoltarea acestora. Acesta continud cu un rezumat detaliat al fenomenului ,,Dot-
Com?” si al invatarilor si implicatiilor asupra evaluarii companiilor Tnainte de a discuta urmarile
fenomenului si aparitia unor modele de afaceri sustenabile. Urmatorul subcapitol rezuma
tipurile de modele de afaceri si tipurile de venituri inainte de a discuta viitoarele modele de
afaceri, dependenta lor de internet si relevanta studiului pentru modelelor viitoare.

Capitolul 3 continud contextul cercetarii cu o revizuire a literaturii comparabile de
specialitate, a descoperirilor, limitarilor si invataturilor acestora din perspectiva studiul actual,
in plus fata de rezumatul activitatii profesorului Damodaran privind ciclurile de viata ale
companiilor. Capitolul discuta, de asemenea, pe scurt ideea de evaluare si dezvoltarea acesteia
n timp, definind scenariul de cercetare, precum si ipotezele si metodologia propusa.

Capitolul 4 abordeaza esantionul de cercetare prin descrierea metodelor utilizate pentru
identificarea, intelegerea si clasificarea societatilor. In timp ce rezumatul cercetirii la nivel de
intreprindere este prezentat in anexe, prezentul capitol ofera contextul necesar pentru
desfasurarea cercetarii. Primul subcapitol descrie sursele utilizate pentru identificarea
companiilor, precum si procesul implementat pentru identificarea si evaluarea fiecarei
companii. De asemenea, este prezentatd si discutatd o prezentare simplificatd a procesului. Al
doilea subcapitol discuta importanta clusterizarii, factorii-cheie pentru gruparea
intreprinderilor si rezumarea modelelor de afaceri si a clusterelor relevante. In timp ce acest
subcapitol este strans legat de analiza si clasificarea individuala a fiecdrei companii, ordinea
reprezintd natura exploratorie a studiului in care companiile influenteaza clusterul, iar
clusterele influenteaza incluziunea companiilor. Capitolul se incheie prin rezumarea clusterelor
identificate si a modelelor lor de afaceri.

Capitolul 5 continua cercetarea prin discutarea metodologiei de obtinere si prelucrare a
datelor. Acesta ncepe prin a prezenta potentialii furnizori de date precum si sursele de date si
procesul urmat pentru a gisi cea mai buna sursa. Capitolul continud prin explicarea
implementarii tehnice a obtinerii datelor, precum si a variabilelor si perioadele de timp
relevante. Al doilea subcapitol discutd calitatea datelor si oferad rapoarte de acoperire, in timp
ce al treilea subcapitol prezinta variabilele de cercetare impartite in multiplicatori de evaluare
(baze de evaluare) si factor determinanti de evaluare (drivers), in plus fata de procesul de
definire a benzilor relevante. Al patrulea subcapitol explica implementarea tehnologica pentru
prelucrarea datelor si obtinerea setului final de date, in timp ce al cincilea subcapitol discuta
rezultatul in ceea ce priveste dimensiunea si calitatea datelor.



Capitolul 6 incepe analiza statistica cu statistici descriptive pentru a intelege datele si
evolutia cantitativa a unor parametrii cheie. Capitolul 6 descrie cantitativ ansamblul de societati
incluse Tnainte de a prezenta o comparatie a multiplicatorilor de evaluare de-a lungul timpului
si comparatii intre industrii si discutdnd tendintele datelor variabilelor incluse in studiu. Tn timp
ce capitolul 7 se concentreaza pe evolutia bazelor de evaluare si factorilor determinanti de
evaluare Tn scopul stabilirii concluziilor la nivel conceptual si de industrie, capitolul 6 ofera
rezumatele numerice asteptate intr-un studiu empiric. Capitolul se Tncheie prin rezumarea
invatamintelor cheie.

Capitolul 7 continua analiza statistica si prezinta analizele statistice inferentiale. Primul
subcapitol explica metodologia, rationamentul din spatele alegerii metodologiel, ecuatia testata
si implementarea tehnica. Al doilea subcapitol este impartit in 21 de subcapitole suplimentare
pentru a discuta rezultatele fiecarui cluster si a fiecarei industrii. O astfel de discutie detaliata
este esentiala pentru concluziile studiului, deoarece fiecare cluster sau industrie reprezintd o
observatie separatd pentru testarea ipotezelor. Ultimul subcapitol rezuma invataturile, astfel
incat fiecare ipoteza sa poata fi discutatd individual. Prima si a doua ipoteza sunt confirmate,
in timp ce o variatie a celei de-a treia ipoteze este, de asemenea, confirmata. Studiul nu aduna
suficiente dovezi pentru a confirma sau infirma cea de-a patra ipoteza, lasand loc cercetarilor
viitoare.

Capitolul 8 incheie studiul prin prezentarea concluziilor predominante, a limitarilor
cercetarii, a contributiilor originale la literatura existenta si a cercetarii teoretice si aplicative.
Studiul discuta, de asemenea, directiile de cercetare viitoare in detaliu si le imparte in domenii
care pot fi puse in aplicare utilizand datele si cadrul actual si domeniile care necesitd noi cadre
si/sau date. Capitolul se incheie prin rezumarea implicatiilor praxiologice pentru manageri si
actionari.

Rezultatele cercetarii au facut, de asemenea, obiectul diferitelor articole stiintifice
publicate in reviste si Tn lucrari de conferinte, asa cum sunt prezentate In ANEXA 7.

Teza cuprinde 443 de pagini, dintre care 205 reprezinta lucrarea principala, 168 prezinta
cercetarile privind modelele de afaceri si clustering, iar 64 prezintd referintele. Lucrarea
cuprinde, de asemenea, 80 de tabele, 49 de figuri si ilustratii si 7 anexe.

2. Concluzii. Contributii si implicatii ale cercetarii

2.1.  Concluzii generale

Dupa cum se indica Tn titlu, scopul tezei este de a aldtura ,,ciclul de viata al industriei” si
,evaluarea afacerii” prin utilizarea modelelor de afaceri bazate pe internet ca studiu de caz.
Intentia este de a analiza bazele si factorii determinanti ai evaludrii relative pe parcursul
perioadei acoperite de studiu, care corespunde perioadei in care intreprinderile bazate pe
internet au atins un anumit nivel de maturitate si sa evalueze daca bazele (multiplicatorii) si
factorii determinanti (indicatori financiari) care explica cea mai mare pondere de variatie s-au
schimbat. In pregitirea evaluarilor relative, literatura de specialitate si know-how-ul
profesional sugereaza trei concepte general valabile:

1. Comparabilitatea: societatile incluse intr-un grup similar (cluster) ar trebui sa aiba
modele de afaceri si indicatori financiari similari;




2. Preturile ca multiplicatori: pretul unei societati se calculeaza ca euro pe unitate de
masurd (de exemplu, EV/Venituri, EV/EBITDA, paportul pret-castig) utilizand o
analogie similara cu pretul pe metru patrat; si

3. Multiplicatorii sunt determinati de anumiti factori financiari, cum ar fi cresterea sau
marja de profit, implicand ca o companie cu o rata de crestere mai mare sau o marja
mai mare ar trebui s aiba un pret mai mare pe unitate decat una cu o crestere sau o
marja mai mica.

In timp ce acest rationament poate fi aplicat la aproape orice, intreprinderile sunt entititi
complexe cu multe variabile financiare care pot fi folosite pentru a obtine o evaluare. Atat
unitatea de referinta pentru pret, cat si factorii determinanti care cresc sau scad pretul per unitate
de referinta pot fi reprezentati de aproape orice indicator financiar. In plus, unitatile de referinta
si factorii determinanti se pot schimba in timp, in functie de timp, de ciclul de viata al companiei
sau un anumit indicator financiar al industriei.

Acest studiu pune in aplicare conceptul de "comparabilitate” in randul tuturor
companiilor cotate la bursa care au afaceri bazate pe internet pentru a obtine 21 de clustere care
pot fi utilizate independent unele de altele pe o perioada de 15 ani pentru a observa schimbarea
unitatilor de referinta pentru multiplicatorii de evaluare si factorii determinanti.

Studiul demonstreaza pentru intreprinderile bazate pe internet relevanta clustering-ului
si, pentru mai multe industrii care fac parte din sectorul bazat pe internet, trecerea de la
multiplicatori bazati pe venituri la multiplicatori bazati pe profituri si de la factori determinanti
bazati pe profit la factori care combina cresterea si profitabilitatea. Studiul incearca, de
asemenea, sa sugereze parametrii altii decat timpul care ar putea cauza un punct de inflexiune
Tn multiplicatori si factori determinanti, dar nu reuseste sa identifice dovezi care sa sugereze
parametrii cauzatori de schimbari. In plus fati de aceastd limitare, trebuie remarcat faptul ca
studiul s-a axat pe evaluarea intrebarilor cheie de cercetare, ignorand alte directii de cercetare
care pot fi explorate folosind acelasi cadru de cercetare si baza de date.

Alte limitari ale studiului includ concentrarea asupra intreprinderilor publice si
concentrarea pe fazele de crestere si maturitate timpurie ale ciclurilor de viata ale industriei.
Ambele limitdri sunt de naturd tehnica si ar necesita reproiectarea studiului. In majoritatea
cazurilor, companiile private nu furnizeaza suficiente informatii financiare sau previziuni, ceea
ce face imposibild analiza la acest nivel de detaliu. Includerea fazelor initiale ale ciclului de
viatd al industriei ar necesita includerea intreprinderilor private, deoarece majoritatea
societitilor din aceasti fazi nu sunt cotate la bursa. In plus, includerea unor astfel de companii
ar necesita eliminarea limitarii componentei de evaluare bazata pe date financiare prin
includere componentei de ,,story”, care ar insemna o capacitate semnificativ mai redusd de a
oferi raspunsuri exacte si precise. Includerea ultimei faze (faza de declin) a unui ciclu de viata
al industriei ar necesita selectarea de noi ramuri economice, deoarece modelele de afaceri
bazate pe internet sunt departe de aceasta etapa de viata.

Includerea societdtilor cotate la bursd reduce intr-o anumitd masura aplicabilitatea in
situatiile private, deoarece asteptarile Tn materie de rentabilitate pentru intreprinderile publice
sunt adesea semnificativ mai mici decat in cazul celor private. Cu toate acestea, disponibilitatea
datelor intreprinderilor publice face posibile astfel de studii. Un studiu similar care include

.....

datelor si a altor limitari. In cele din urma, trebuie remarcat faptul ca exista metode de ajustare



a multiplicatorilor de evaluare ai intreprinderilor publice pentru companiile private, ceea ce
face ca rezultatele sa fie relevante.

Tn ciuda limitarilor, demonstrarea schimbirilor in bazele/multiplicatorii de evaluare si a
factorilor determinanti ar putea reprezenta piatra de temelie pentru cercetari viitoare si,
eventual, un element nou in setul de instrumente de evaluare a intreprinderilor.

2.2.  Contributii originale

Studiul contribuie la literatura stiintifica si la cunostintele profesionale in mai multe
moduri si acopera mai multe lacune n materie de cercetare si cunostinte:

1. Prelungeste perioada acoperitd de literatura de specialitate existenta privind
fenomenul ,,.Dot-Com” sau de studii similare efectuate la un moment dat pentru a
acoperi perioada 2007-2021;

2. Efectueaza una din primele cercetari care acopera o perioada lunga de timp (15 ani)
fiecare an fiind comparat cu altul, spre deosebire de momente unice sau perioade
scurte de timp;

3. Cuprinde cele mai relevante industrii bazate pe internet, ca parte a 21 de clustere, in
loc sa se concentreze asupra unei singure industrii sau a unui numar mic de industrii,
si ofera concluzii la nivel de industrie;

4. Ofera o legatura determinatd empiric intre trecerea la maturitate a industriilor bazate
pe internet si schimbarile aferente in ceea ce priveste multiplicatorii si determinantii
de evaluare, care pot reprezenta un nou element in evaluarea intreprinderilor; si

5. Deriva un cadru care ar putea fi utilizat pentru a studia elemente suplimentare de
importanta in evaluarea intreprinderilor.

2.3. Implicatiile praxiologice ale rezultatelor cercetarii

Dupa initierea studiului cu Intrebari din partea managerilor si actionarilor, este corect sa-
| incheiem cu implicatii praxiologice si recomandari pentru strategii de maximizare a valorii.
Studiul adauga la lista de aspecte la care fondatorii, managerii si actionarii trebuie sa aiba grija
bazele de evaluare si factorii determinanti de evaluare.

Constatarile arata ca derivarea precisa a multiplicatorilor si a factorilor determinanti de
evaluare depinde de gruparea precisd a modelelor de afaceri, ceea ce implicd faptul ca o buna
intelegere a modelelor de afaceri ale companiilor similare si a concurentei poate contribui la
triangularea propriei evaluari.

In ceea ce priveste multiplicatorii (bazele de evaluare), studiul demonstreaza, folosind
mai multe industrii ca studii de caz, ca, odata ce o industrie atinge un anumit nivel de maturitate,
multiplicatorii sai de evaluare trec de la a fi bazati pe venituri la a fi bazati pe profitabilitate.

In timp ce intentia a fost de a identifica punctul de inflexie si de a-1 corela cu o variabila
sau o ecuatie pentru a prezice cu exactitate schimbari viitoare, variabilele utilizate pentru
predictie nu au fost mai folositoare ca si factorul timp. In timp ce aceasti constatare implica
faptul ca evaluarea are o anumitd componentd "artistica", ceea ce este cert este cd, odata ce o
industrie atinge Tn medie profitabilitatea, dupa o anumita perioada de timp (nu imediat), baza
de evaluare evolueaza spre profitabilitate.

Dincolo de concluzia evidenta cd se asteapta ca o firma sd fie profitabila daca industria
este deja profitabila, acest lucru aratd, de asemenea, cad o strategie de crestere care se
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concentreaza pe atingerea profitabilitatii la un moment dat in viitor nu este neaparat generatoare
de valoare si cd strategia ar trebui sa fie orientata spre profitabilitate daca se intrevede vanzarea
firmei.

In ceea ce priveste factorii determinanti, este de asemenea evidenti trecerea, de la
rentabilitate sau crestere ca factori determinanti la factori compusi cum ar fi regula de 40.
Aceastd constatare nu ajutd la rezolvarea vechii dileme crestere vs. marja, insa evidentiaza
importanta unei cresteri profitabile si a unei economii unitare pozitive pentru intreprinderile in
care investitia initiala nu stimuleaza profitabilitatea pe termen lung (cum ar fi SaaS cu investitii
initiale ridicate).

Desi concluziile sunt generalizate, concluziile la nivel de industrie sunt prezentate in
lucrare si ar trebui consultate pentru a stabili o strategie de maximizare a valorii.
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