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Nasza opublikowana w dniu dzisiejszym analiza europejskiego sektora operatorów internetowych (ISP)/portali zawiera szereg wniosków dla tego sektora na europejskich rynkach wschodzących. Stwierdzamy, że obecnie istnieją jedynie cztery firmy, które można w sposób uzasadniony uznać za mające istotne znaczenie na rynku internetowym w regionie – Internet Gold, Optimus, Golden Telecom i Lambrakis. Naszym zdaniem nie ma żadnych innych dużych, notowanych na giełdzie spółek, w których działalność w zakresie świadczenia usług internetowych/obsługi portali odpowiadałaby ponad 30% ich wartości. 

· W Europie jedyne spółki, które osiągnęły dominującą pozycję w sektorze, pochodzą z branży telekomunikacyjnej, jak też branży internetowej w USA. W przeciwieństwie do tego na rynki wschodzące w Europie firmy amerykańskie prawie nie weszły, a dominujące firmy komputerowe na ogół wolno podejmowały tego typu działalność. Dlatego stwierdziliśmy ogromną różnorodność firm, które mają nadzieje odnieść sukces w sektorze internetowym. Możemy się spodziewać, że większość z nich dokona konsolidacji w ciągu najbliższych dwunastu miesięcy, gdy zostaną odarte ze złudzeń po zetknięciu się z twardą rzeczywistością strat pieniężnych ponoszonych jako operator internetowy /portal. 

· Wartość giełdowa wiodących ISP w Europie wynosi 0,6-1,5% PKB, przy czym wysokość ceny na abonenta to 6.000-8.000 USD. W europejskich krajach o rynkach wschodzących będzie to odpowiadać cenie na abonenta 2-3.000 USD oraz szeregowi wycen podobnemu do opublikowanego w naszej ostatniej notatce. 

· Jednakże, naszym zdaniem, wartość godziwa europejskich ISP wynosi o około 30% mniej niż wartość giełdowa, gdyż nie wspierają ich przychody z działalności ISP, które podtrzymują wspaniałe wyniki osiągane przez AOL. Co więcej, w Europie rynków wschodzących dalej nie jest jasne, kto będzie zwycięzcą. Dlatego wierzymy, że wartość godziwa wiodących spółek internetowych w tym regionie jest odpowiednio niższa. 

· Naszym zdaniem można jednak w sposób uzasadniony polecić trzy firmy jako odgrywających istotną rolę graczy na rynku internetowym w regionie – Internet Gold ze względu na silne powiązanie z MSN, Opitmus ze względu na jego strategiczną wartość dla każdej firmy wchodzącej na polski rynek oraz Golden Telecom jako firmę, która najprawdopodobniej będzie konsolidować rosyjski rynek internetowy. 

Charakterystyka europejskiego sektora operatorów internetowych (ISP)/portali

Kim są zwycięzcy

Chociaż jest to ciągle wczesny etap rozwoju Internetu, uważamy, że w Europie Zachodniej rzeczywiście pojawiły się wiodące spółki pełniące rolę operatorów internetowych bazujących na komputerach osobistych i obsługujące portale. Podstawowym analizowanym przez nas kryterium sukcesu był udział w rynku mierzony ogólną liczbą minut użytkowania portala danej spółki. Wskaźnik ten pokazuje, ile czasu użytkownika firma jest w stanie zapełnić; naszym zdaniem jest to najbardziej efektywny sposób spieniężenia takiego użytkownika. 

	Tabela 1. Rynki portali mierzone jako odsetek ogólnej liczby minut spędzonych w Internecie
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Źródło: MMXI maj 2000

Z naszej analizy sektora operatorów internetowych bazujących na komputerach osobistych wynikło pięć podstawowych punktów:

· Na każdym rynku istnieją dwie lub trzy firmy, które osiągnęły znacznie większy udział w rynku niż ich konkurenci. 

· Zwycięzcy ci pochodzą z jedynie dwóch sektorów – są to narodowi operatorzy telekomunikacyjni oraz największe spółki internetowe z USA. 

· Debiutanci rynkowi z innych sektorów nie odnieśli zbyt dużych sukcesów. Chodzi tu o firmy z sektora mediów i przedsiębiorców europejskich. Zbiegiem okoliczności te same wnioski można wysnuć z analizy rynków Ameryki Łacińskiej z wyjątkiem Brazylii, gdzie wiodącym ISP jest UOL wspierany przez spółki medialne. 

· Jedyną udowodnioną drogą dla graczy spoza USA, aby mogli oni odnieść sukces jako portal, jest przyjęcie na siebie roli operatora internetowego (ISP). 

· Jedyną strategię, która odniosła pewien sukces poza dwiema kluczowymi grupami rynkowymi, zastosowały spółki wprowadzające darmowe usługi internetowe powiązane z bardzo silnym marketingiem i bliskimi kontaktami z konsumentem. Najlepszym przykładem jest Freeserve w Wielkiej Brytanii, chociaż Libertysurf we Francji także wiodło się nieźle, podobnie jak Freenet w Niemczech. Można także przytoczyć tu przykład iG, brazylijskiego darmowego ISP, który stał się największym w tym kraju. Jedyną trudnością przy zastosowaniu tego rodzaju strategii jest to, że wymaga ona ścisłej współpracy z operatorem telekomunikacyjnym, a dodatkowo wcale nie oznacza bezpośredniego fakturowania konsumenta. W rezultacie konsumenci są dużo bardziej kapryśni i często nie spędzają zbyt wiele czasu na korzystaniu z usług swojego operatora; ich „spieniężenie” może być więc znacznie trudniejsze. 

Dodatkowo twierdzimy, że wielkie bitwy pomiędzy operatorami oferującymi usługi dla posiadaczy komputerów osobistych rozegrają się powtórnie pomiędzy operatorami internetowymi bazującymi na komputerach osobistych oraz portalami dla telefonii ruchomej. Ciągle jeszcze za wcześnie, aby stwierdzić, kto odniesie zwycięstwo w tej bitwie, jednak z pewnością przyda się posiadanie silnej pozycji rynkowej. Naszym zdaniem jedynie ci operatorzy bazujący na komputerach osobistych, którzy są silni na tym polu, będą mogli skutecznie przenieść się do świadczenia usług dla osób wchodzących do Internetu za pośrednictwem telefonów komórkowych. 

Jakie są strumienie przychodów

Istnieją cztery powszechne, możliwe do zidentyfikowania strumienie przychodów:

· Opłaty za połączenia. W całej Europie spadły one do poziomu zbliżonego bądź niższego od kosztu świadczenia usług. Jest to ważny obszar, który różni Internet w Europie od amerykańskiego. 

· E-handel i reklama. Przychody z tego typu działalności są ciągle bardzo małe (średnio 0,9 USD na abonenta miesięcznie) i są ściśle związane z rozwojem detalicznego e-handlu i e-reklam. 

· Usługi dodatkowe. Jeszcze nie zostały wprowadzone w życie. 

· Inne. Zależą od poszczególnych firm i często związane są z usługami telekomunikacyjnymi. 

Jakie są kluczowe kryteria oceny ISP/portala

Uważamy, że istnieją pewne kryteria, które umożliwiają inwestorom szybkie zapoznanie się z charakterystyką każdej firmy. Zamieściliśmy poniżej porównanie najważniejszych firm europejskich w tym zakresie:

	Tabela 2. Porównanie najważniejszych firm europejskich

	Firma
	Minuty użytkowania mie-sięcznie na abo-nenta
	Liczba abonentów w mln.
	Udział w rynku wg liczby abonentów (wg liczby)
	Udział w rynku wg liczby użytkowników (wg minut)
	% darmowych abonentów
	Przychody z portala mie-sięcznie na abo-nenta

USD
	Przychody z portala miesięcznie 

uu USD
	Przychód ISP netto mie-sięcznie na abo-nenta

USD
	Wkład mie-sięczny na abo-nenta

USD
	Koszty pozyskania nowego abonenta 

USD
	Stopa wymiany miesięcznie 

%
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Źródło: dane udostępniane przez spółki, szacunki Deutsche Bank Research

· Ile minut użytkowania na użytkownika posiada dany portal. Oczywiście, im więcej, tym lepiej. Średnia europejska to 44 w przypadku wiodących portali i 13 dla firm drugiego szeregu. 

· Udział w rynku pod względem liczby abonentów. Średnia to 42% w przypadku spółek wiodących oraz 24% dla graczy drugiego szeregu.

· Udział w rynku pod względem liczby minut korzystania z portala. Średnia wynosi 10% w przypadku spółek wiodących oraz 2% dla spółek drugiego szeregu.

· Jaki odsetek abonentów to abonenci „darmowi”, którzy nie płacą miesięcznej opłaty. Im niższa liczba darmowych abonentów, tym lepiej. U liderów wskaźnik ten wynosi 1,1 USD na abonenta miesięcznie. W drugim szeregu jest on niższy, choć średnią podnosi Lycos Europe. 

· Jaki jest miesięczny przychód netto ISP na abonenta. Średnia w przypadku liderów wynosi 1,9 USD. 

· Wkład miesięczny na abonenta. Za wskaźnik ten przyjmujemy ogólne przychody przed amortyzacją wartości firmy lub uwzględnieniem kosztów sprzedaży i marketingu. Naszym zdaniem stanowi on interesujący wskaźnik rzeczywistej rentowności omawianego rodzaju działalności. Średnia to strata 1,6 USD miesięcznie. 

· Koszt pozyskania abonenta. Średnio wynosi on 138 USD w przypadku liderów. 

· Jaka jest stopa wymiany portala. W przypadku liderów wynosi ona 1-2%. W przypadku innych może osiągać nawet 8%. 

Określenie wartości

Należy najpierw podzielić firmy na dwie grupy – liderów rynkowych i pozostałych. Wtedy możemy analizować wartość giełdową i wartość godziwą. 

Wartość giełdowa

Średnią dla liderów jest 6.608 USD na abonenta, a w przypadku spółek drugiego szeregu wynosi ona 7.779 USD. 

Przydatne może także być rozważenie wartości jako odsetka PKB – wynosi on 0,9% dla liderów oraz 0,2% dla spółek drugiego szeregu. 

	Tabela 3. Wartość giełdowa europejskich ISP/portali

	Firma
	Wartość udziałów (lokalnie)
	Wartość majątku na abonenta
	Wartość majątku jako % PKB w największych krajach

	Wiodący ISP/portal

ISP/portal drugiego szeregu
	
	
	


Źródło: dane udostępniane przez spółki, szacunki Deutsche Bank Research
Wartość godziwa

Wartość godziwą sektora określamy na około 1% PKB, przy czym do 50% tej wartości przypada na lidera rynkowego. Oznaczałoby to, że wartość godziwa firmy odgrywającej wiodącą rolę na rynku wynosi około 0,5% PKB, co jest niższe niż europejski poziom giełdowy. 

	Tabela 4. Wartość godziwa sektora ISP/portali w Europie

	Kraj
	USA
	Niemcy
	Wlk. Brytania
	Francja
	Włochy

	Wartość godziwa sektora jako % PKB

Wartość godziwa wiodącego gracza jako % PKB
	
	
	
	
	


Źródło: dane udostępniane przez spółki, szacunki Deutsche Bank Research
Wniosek

Stąd można wyprowadzić dwie wartości dla sektora: wartość giełdową i określaną wg naszych szacunków wartość godziwą, która jest nieco niższa od tej pierwszej, gdyż uważamy, że cały sektor jest wyceniany zbyt wysoko.

Łatwiej jest określić zakres wartości dla liderów niż dla spółek drugiego szeregu, gdyż w rzeczywistości wartość tych ostatnich może się zmieniać w znacznym przedziale, gdyż uważa się je za docelowe dla przejęć lub stwarzające interesujące możliwości dla innych spółek internetowych. 

	Tabela 5. Wartości porównawcze ISP/portali

	
	% PKB
	Cena na abonenta w Europie Zachodniej

	Liderzy rynkowi
Wartość giełdowa

Wartość godziwa

Inni gracze
Wartość giełdowa

Wartość godziwa
	
	


Źródło: dane udostępniane przez spółki, szacunki Deutsche Bank Research
Implikacje dla europejskich rynków wschodzących

Uważamy, że powyższą analizę najlepiej rozbić na szereg ogólnych wniosków, które należy odnieść do trzech spółek, które wg naszej wiedzy inwestorzy uważają obecnie za stanowiące podstawowe internetowe spółki akcyjne w regionie – Optimusa, Internet Gold, Golden Telecom i Lambrakisa. 

Wnioski ogólne

· W warunkach, gdzie wszyscy są równi, bitwę pomiędzy ISP i portalami wygra najprawdopodobniej dominująca spółka telekomunikacyjna. Stało się tak już na Węgrzech. W Turcji i Rosji rynek otwarto przez to, że spółka ta nie przystąpiła do uczestnictwa w omawianej grze. Natomiast na terenie Czech, Polski i Grecji dominująca spółka telekomunikacyjna była do tej pory słaba, jednak obecnie zyskuje na sile. 

· W najbliższej przyszłości na większe rynki wejdą najprawdopodobniej konkurenci zagraniczni. AOL i Yahoo (132 USD) wdrożyły działalność w większości z 20 największych krajów świata wg PKB. Turcja, Rosja i Polska znajdują się w następnej grupie państw. 

· Jednakże Europa rynków wschodzących pozostanie zacofana w stosunku do bitew, jakie rozgrywają się na dużo bogatszym Zachodzie. W sytuacji, gdy Freeserve w Wielkiej Brytanii przez cały czas pozostaje do sprzedania, a firma Wanadoo nawet nie weszła na rynek niemiecki, regionu tego właściwie nie powinno się uważać za priorytetowy. 

· Z wyjątkiem Lycos większość wchodzących na rynki spółek zagranicznych najprawdopodobniej będzie się nosić z zamiarem kupna istniejących firm, a nie stowarzyszania się z nimi. AOL zdecydował się na odkupienie swoich udziałów europejskich w spółce joint-venture z Bertelsmannem, a firma T-Online publicznie oświadczyła, że ma zamiar dokonać bezpośredniego kupna aktywów. Inwestorzy dobrze zrobią, jeżeli dobrze przygotują się do udziału w takich strategicznych sprzedażach. 

· Najwięksi gracze krajowi będą najprawdopodobniej w stanie oprzeć się konkurencji z USA i Europy. Na niektórych rynkach firmy z USA odniosły wprost niezwykłe sukcesy – na przykład w Niemczech, Francji i Wielkiej Brytanii AOL jest wiodącym portalem pod względem liczby minut spędzanych w Internecie. Jednakże obraz sytuacji jest tak naprawdę nieco bardziej skomplikowany. AOL do tej pory nie udało się odnieść sukcesu w Ameryce Południowej, choć udało się to firmie Terra mającej oparcie w swoich aktywach telekomunikacyjnych. We Francji T-Online także nie odniosła większych sukcesów w nabyciu Club Internet i ciągle jeszcze pozostaje daleko w tyle za niektórymi graczami krajowymi. Można stąd wysnuć wniosek, że obecni liderzy, np. Lambrakis w Grecji, nie zostaną po prostu „połknięci” przez nowych konkurentów. 

· W rękach dobrych specjalistów od marketingu darmowy dostęp do Internetu mógłby zrewolucjonizować rynek. Tak się stało w USA i Brazylii, może tak się stać również w naszym regionie. Starzy liderzy są zastępowani przez nowych. 

· Powinno dojść do ogromnej liczby transakcji mających na celu połączenie portali bazujących na telefonii ruchomej z portalami bazującymi na komputerach osobistych. Niektóre spółki najprawdopodobniej będą w stanie połączyć oba te rodzaje portali, tak jak udało się to spółce Origo na Węgrzech czy Superonline w Turcji. 

· W przewidywalnej przyszłości firmy najprawdopodobniej dalej będą ponosić straty, gdyż przychody z działalności ISP będą niewielkie, a e-handel i reklamy dość wolno będą wprowadzane w życie. 

· Najprawdopodobniej spółki drugiego szeregu zostaną sprzedane silniejszym firmom, gdy te pierwsze zorientują się, że na omawianej działalności nie można w łatwy sposób zarobić, a wręcz trzeba do niej dokładać. Ponieważ pod wieloma względami będą to najprawdopodobniej sprzedaże dokonywane pod presją naglących okoliczności, można się spodziewać, że te firmy, które będą w stanie się utrzymać, będą mogły „powybierać” swoich konkurentów stosunkowo tanim kosztem. 

Wartość

W analizie rynku europejskiego stwierdziliśmy, że podstawowe strumienie przychodów z reklamy i e-handlu są połączone z PKB. Co więcej, w Europie dość łatwo je wyrazić liczbowo. Jednakże w przypadku Europy rynków wschodzących, z wyjątkiem jedynie Grecji, dysponujemy jedynie bardzo fragmentarycznymi prognozami, a zebrane do tej pory dane wskazują na to, że zgodnie z oczekiwaniami sektory te pozostają pod względem stadium rozwoju daleko poza resztą Europy. Sugerowałoby to znowu, że ich wartość godziwa jest najprawdopodobniej niższa od wartości giełdowej, tak jak w Europie Zachodniej. 

W przypadku liderów krajowych lub tych spółek, które będą w stanie zająć pozycję spółek docelowych dla przejęć, można ustalić ich ewentualną wartość giełdową w rejonie 0,5-0,8% PKB, co odpowiada wartości ich odpowiedników w Europie Zachodniej. W Europie rynków wschodzących będzie to oznaczać 2.000-3.000 USD na abonenta w większości regionu. 

Perspektywy dla spółek drugiego szeregu są znacznie gorsze. Jeżeli nie da się ich sprzedać i nie rokują one dobrze na przyszłość, ich wartość jest wyraźnie ograniczona i spodziewamy się szeregu transakcji po względnie niskich cenach, gdy spółki te zostaną sprzedane większym graczom rynkowym. 

Implikacje dla akcji ISP/portali sprzedawanych na giełdzie

Obstajemy przy stanowisku, że w regionie istnieją jedynie cztery duże spółki, co do których można stwierdzić, że znaczna część ich wartości pochodzi z działalności internetowej. Jedną z nich jest Lambrakis. 

· Internet Gold. Jedyna czysto internetowa spółka giełdowa w regionie. 

· Optimus. Podczas gdy podstawowa działalność ma tylko ograniczoną wartość, większą wartość przypisuje się strategicznej sprzedaży części firmy prowadzących działalność internetową. 

· Golden Telecom. Podstawowy potencjalny konsolidator rosyjskiego sektora ISP/portali. 

· Lambrakis. Przy kapitalizacji rynkowej w wysokości 1,9 mld USD i działalności podstawowej o wartości około 500 mln USD, rynek wyraźnie wysoko ceni firmę Lambrakis jako spółkę internetową. Jednakże nie uważamy, aby część internetowa działalności tej spółki usprawiedliwiała przypisywaną jej wartość. 

Informacje na temat powyższych firm są niezwykle ograniczone, dlatego trudno jest nam dokonać bezpośredniego porównania z europejskim sektorem ISP/portali. Jednakże oto kilka danych, które mogą posłużyć do takich porównań

	Tabela 6. Podstawowe informacje na temat ISP/portali na europejskich rynkach wschodzących

	Firma
	Liczba abonentów w tys.
	Liczba użytkowników w tys.
	Pozycja ISP na rynku 
	Pozycja portala na rynku

	
	
	
	1 lub 2

nie dotyczy

nie dotyczy
	1 lub 2

3 najwyższe


Źródło: dane udostępniane przez spółki, szacunki Deutsche Bank Research
	Tabela 7. Wycena ISP/portali na europejskich rynkach wschodzących

	Firma
	Wartość majątku części prowadzącej działalność podst.
	Wartość działalności innej niż internetowa w mln USD
	Podawana wartość działalności internetowej

w mln USD
	Własność działalności internetowej
	Ogólna wartość działalności internetowej w mln USD
	Cena/ abonenta

USD
	Cena/ użytkownika

USD
	Cena jako % PKB

	
	
	
	
	
	
	
	
	


Źródło: dane udostępniane przez spółki, szacunki Deutsche Bank Research

Z perspektywy wartości aktywów okazuje się, co następuje:

· Lambrakis wyróżnia się spośród innych spółek, jako że jego działalność internetowa jest wyceniana na wyższym poziomie niż T-Online i wynosi 1,3% greckiego PKB, a firma ta znajduje się na słabszej pozycji, nie mając żadnego silnego operatora internetowego oraz wsparcia ze strony firmy telekomunikacyjnej. 

· Najtańszą spółką jest Optimus – jego wartość to jedynie 0,11% polskiego PKB. 

· Golden Telecom i Internet Gold są wyceniane jako spółki należące zdecydowanie do drugiego szeregu, odpowiednio na poziomie 0,13% i 0,15% PKB, pomimo tego, że należą do nich jedni z wiodących operatorów internetowych i jedne z wiodących portali w obszarach działalności obu tych spółek. 

Internet Gold

Internet Gold ma 1 lub 2 pozycję wśród ISP w Izraelu, przy czym posiada spółkę joint-venture z MSN prowadzącą portal. Co więcej, w tym przypadku dysponujemy dostateczną ilością informacji, aby dokonać rzetelnych porównań tej firmy z europejskimi liderami i firmami drugiego szeregu. 

	Tabela 8. Porównanie Internet Gold z liderami europejskimi

	
	Liczba abonentów

(mln)
	Udział rynkowy wg liczby abonentów

(wg liczby)
	Przychody z portala mie-sięcznie na abonenta

USD
	Przychód ISP netto mie-sięcznie na abonenta

USD
	Wkład mie-sięcznie na abonenta

USD
	Koszt pozyskania nowego abonenta 

USD
	Stopa wymiany miesięcznie 

%

	Średnia dla liderów w Europie

Średnia dla drugiego szeregu w Europie

Internet Gold

Internet Gold jako % liderów europejskich
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Z naszej analizy wyraźnie wynika, że:

· Internet Gold w rzeczywistości osiąga większe przychody na jednego abonenta ze swojej działalności jako operator internetowy oraz większe przychody z obsługi portala niż średnie europejskie. Jego koszt pozyskania nowego abonenta jest nieco wyższy, a jedynym obszarem, w którym pozostaje w tyle za równoważnymi mu firmami, są bardzo wysokie koszty administracyjne.

· Internet Gold dość trudno usytuować w naszym europejskim świecie. Nie jest to wyraźny lider w takim sensie, jak T-Online w Niemczech. Jednakże nie jest to również spółka należąca zdecydowanie do drugiego szeregu, tak jak Freenet. Naszym zdaniem najlepiej ją uważać za firmę, która może stać się w przyszłości jedną z firm należących do ścisłej czołówki. 

· MSN jest trzecim co do wielkości portalem pod względem liczby minut korzystania z niego w Wielkiej Brytanii i USA, piątym co do wielkości pod tym względem w Niemczech i szóstym we Francji. Założona przezeń spółka joint-venture z Internet Gold powinna wystarczyć do osiągnięcia bardzo mocnej pozycji na dość małym rynku izraelskim. 

· Jeżeli Eurocom ustanowi krajową spółkę zajmującą się działalnością telekomunikacyjną, firma Internet Gold powinna dalej prezentować się jako atrakcyjniejsza. Osąd ten wyrażamy na podstawie sukcesu, jaki odniosły spółki telekomunikacyjne w obszarze ISP/portali.

· Internet Gold nie jest spółką drogą w realiach europejskich – jej cena to 582 USD na abonenta, co stanowi 0,15% izraelskiego PKB. 

Optimus

Optimus posiada jeden z dwóch największych portali w Polsce poprzez swoją spółkę zależną Onet. Firma ta wystawiła swoją część obsługującą portal na sprzedaż. Analiza sytuacji w Europie sugeruje, że:

· Onet zajmuje dość niezwykłą pozycję, gdyż nie ma operatora internetowego (ISP) oraz posiada tylko ograniczone bezpośrednie połączenia z konsumentem za pośrednictwem sklepów detalicznych. W większości krajów działalność o takiej strukturze miałaby bardzo małą wartość, gdyż zostałaby zupełnie rozbita przez konkurencję ze strony narodowego operatora telekomunikacyjnego oraz atakujących rynek firm amerykańskich. 

· Jednakże w Polsce słabość TPSA (28 PLN) oraz powściągliwość wchodzących na rynek inwestorów zagranicznych umożliwiła Optimusowi uzyskanie silnej pozycji w oczach konsumentów – jego wartość leży w jego marce. 

· W związku z powyższym twierdzimy, że wartość firmy Optimus leży w sprzedaży strategicznej, najprawdopodobniej w całości, spółki zależnej Onet. Trudno powiedzieć, ile podmioty zagraniczne są w stanie zapłacić, aby dostać się na polski rynek – jednak najprawdopodobniej nie będzie to dużo więcej niż 0,2% PKB, czyli 300-400 mln USD. Dla porównania, Wanadoo zapłacił 0,17% hiszpańskiego PKB, a T-Online 0,13% francuskiego PKB, aby znaleźć się, odpowiednio, na rynku Hiszpanii i Francji. 

	Tabela 9. Wartość przejęć spółek europejskich drugiego szeregu

	Kraj
	Data
	Spółka
	Nabywca
	Zapłacona cena
	Cena/ abonenta w USD
	Cena/ PKB
	Pozycja rynkowa

	Francja

Holandia

Dania

Hiszpania

Średnia
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Golden Telecom

Golden Telecom obsługuje kilka różnych spółek telekomunikacyjnych świadczących usługi dodatkowe w krajach WNP. Obecnie konsoliduje sektory ISP i portali, a ponieważ sektor ten się załamał, może to robić niskim kosztem. Z naszej analizy sytuacji w Europie wynika, że:

· Spółka Golden Telecom postąpiła mądrze, koncentrując się w pierwszej kolejności na zbudowaniu mocnej pozycji jako ISP. Wziąwszy pod uwagę opieszałość innych spółek telekomunikacyjnych odgrywających istotną rolę na rynku, począwszy od Rostelecom (2,55 USD) do Svyazinvest, ma ona możliwość odegrać rolę narodowego operatora telekomunikacyjnego. 

· Obecnie omawiana spółka realizuje także prawidłową strategię koncentrowania się na tworzeniu silnego portala. Jest to obszar, na którym w przyszłości będzie w stanie uzyskać znaczne przychody i wzmocnić swoją pozycję.

· Najprawdopodobniej Golden Telecom będzie mogła wykupić innych operatorów internetowych i portale w Rosji, ponosząc przy tym tylko minimalne koszty. Prosta czynność konsolidacji powinna z kolei podnieść jej wartość. 

· Potencjalna wartość sektora ISP/portali w Rosji nie jest zbyt duża, gdyż zależy w dużej mierze od przychodów z reklam i e-handlu, które ciągle jeszcze są bardzo niskie. 

Lambrakis

Lambrakis jest wiodącą na rynku greckim spółką medialną, mającą 25% udział na rynku prasowym. Założyła także krajowy portal o silnej pozycji, jest także połączona z operatorem internetowym za pośrednictwem firmy Altec (GRD3780). Z analizy wynikałoby jednak, że:

· Pozycja firmy Lambrakis jest w znacznej mierze osłabiona przez to, że nie ma ona żadnego operatora internetowego. Należy stąd domniemywać, że jest w dużej mierze zdana na partnerstwo z odżywającym OTE oraz wszechobecnym Yahoo.  

· Wyceniając podstawowe aktywa spółki na 500 mln USD uzyskujemy wartość całkowitej działalności internetowej wynoszącą 1,7 mld USD. Ponieważ stanowi to 1,3% greckiego PKB, wydaje się to być na wysokim poziomie w porównaniu do T-Online i innych liderów europejskich. 

