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Streszczenie

Niniejsza praca dyplomowa ma na celu ukazanie gtéwnych determinantéw wartosci
przedsiebiorstwa oraz wykazac¢ wptyw modelu biznesowego przyjetego przez podmiot
gospodarczy na jego ostateczng wartosc. Pierwszy rozdziat pracy przedstawia pojecie
wartosci i jej determinantow, modelu biznesowego oraz jego zwigzku z nosnikami war-
tosci przedsiebiorstwa. Nastepnie identyfikowany jest model biznesowy podmiotéw
z sektora medidw spotecznosciowych poprzez zaprezentowanie historii powstania
przedsiebiorstw go tworzgcych oraz scharakteryzowanie procesu kreacji najwazniej-
szych wielkosci finansowych i operacyjnych przez spofki. Kolejny rozdziat zawiera ana-
lize fundamentalng spétki Facebook Inc. polegajgcg na rozlegtym badaniu sektora
i sprawozdan finansowych, a takze przegladu wskaznikow dotyczgcych najwazniej-
szych aspektow dziatalnosci przedsiebiorstwa. Trzeci rozdziat pracy poswiecony jest
stworzeniu scenariuszy zachowania decydentéw spotki Facebook Inc. zwigzanych
z mozliwg odpowiedzig na zagrozenia i szanse dotyczgce dziatalnosci podmiotu, ktére
nastepnie przenoszone sg na grunt estymowania wielkosci finansowych kreujgcych
warto$¢ badanego przedsiebiorstwa. Zwienczeniem pracy jest ustalenie warto$ci pod-
miotu dla kazdego z opracowanych scenariuszy za pomocg dyskonta ustalonych prze-
ptywow pienieznych, co ma umozliwi¢ przyjecie lub odrzucenie gtdwnej hipotezy pracy
mowigcej o zaleznosci wykorzystania potencjatu do kreowania wartosci przedsiebior-
stwa od modelu biznesowego, rozumianego jako efekt decyzji zarzgdzajgcych organi-
zacjg w sferach operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej, majgcych za cel zbudowanie

przewagi rynkowe;j.

Stowa kluczowe
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Wstep

Pojecie wartosci towarzyszy ludzkosci od poczatkdow istnienia wymiany handlowej. Juz
w starozytnosci, grecki filozof Arystoteles staral si¢ rozstrzygna¢ paradoks wody i diamentu,
polegajacy na hipotezie mowigcej o sprzecznosci migdzy wartoscig rynkowa ww. dobr,
a postrzegang przez ogot uzytecznoscia. Takze A .Smith oraz D. Ricardo, ojcowie wspotczesnej
ekonomii, prowadzili rozwazania na temat kreacji wartosci, wyodrebniajac najwazniejsze i do

dzi$ stosowane podstawowe jej rodzaje.

Rozwdj gospodarki oraz konieczno$¢ ponoszenia coraz wigkszych naktadéow zwigzanych
Z rozpoczeciem, a takze rentownym prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej spowodowaty
rozwinigcie koncepcji 0sob prawnych, Co oznaczato zaistnienie zjawiska emitowania papieréw
wartosciowych, umozliwiajacych uczestniczenie nabywcy, jako strony transakcji, w przysztych
korzys$ciach ekonomicznych danego przedsiewzigcia, a wystawcy uzyskanie kapitalow
niezbednych do realizacji okreslonej inicjatywy ekonomicznej. Naturalng konsekwencja

takiego stanu byta konieczno$¢ oszacowania wartosci takich akcji badz udziatow.

Liczne studia nad warto$cig przedsigbiorstwa, poprzez rozwoj samego pojecia, narzedzi,
a takze rozszerzenia funkcji wyceny o m.in. funkcj¢ informacyjng, doprowadzity do
wykorzystywania pojegcia wartosci, nie tylko jako istotnej cechy transakcji pomigdzy
zainteresowanymi stronami, ale takze jako wielkosci syntetycznej niezbednej w nowoczesnym
zarzadzaniu organizacjg. Dzigki koncepcji zarzadzania wartoscig (Value Based Management),
warto$¢ stala si¢ wielkoscig, ktorej zwiekszanie powinno by¢ nadrzednym celem podmiotu
gospodarczego, a ktoremu realizacji nalezy podporzadkowaé decyzje kadry zarzadzajacej we

wszystkich wymiarach aktywnosci organizacji.

Dzigki postgpujacej globalizacji oraz upowszechnieniu si¢ sieci Internet, podmioty sektora
mediow spolecznosciowych sa obecnie w fazie dynamicznego rozwoju, ktoéry wyraza sie¢
w ciaglym zwigkszaniu najwazniejszych wielko$ci operacyjnych i finansowych przez te
przedsigbiorstwa. Jednoczesnie, ze wzgledu na specyficzny sposéb kreacji wartosci, wysoka
warto$¢ kapitalizacji gietdowej osiagnigta w krotkim czasie, a takze dziatalnosciag
W niepewnym otoczeniu sg one przedmiotem zainteresowania wielu teoretykow i praktykow
wyceny. W zwigzku z nietypowym modelem biznesowym, a takze rosngcym znaczeniem tych
podmiotow w globalnej gospodarce, spotki z sektora medidw spoteczno$ciowych sg
odpowiednimi obiektami badan na temat kreowania wartos$ci przedsigbiorstw. Z powodu

stosunkowo stabilnej sytuacji finansowej i szerokiego dostepu do informacji m.in. dzigki
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obowigzkom sprawozdawczym, a takze doniesieniom prasowym, do realizacji celow pracy

zostala wybrana spotka Facebook Inc.

Celami niniejszej pracy sg zbadanie wptywu dziatan zarzadu na ostateczng warto$¢ podmiotu,
identyfikacja modelu biznesowego przedsi¢biorstwa z sektora medidw spotecznosciowych, aby
poprzez przypadek praktyczny odnies¢ wilasciwosci rozpoznanego modelu na ostateczng
warto$¢ przedsiebiorstwa. Zaktada si¢ przy tym teze, jako ze intensywne 1 szybkie zmiany
sektorowe, wysoki poziom konkurencji oraz niskie bariery wejécia na rynek majg zdecydowany
wplyw na potencjat kreowania wartosci przez spotki z sektora medidw spoteczno$ciowych,
a wykorzystanie ww. potencjatu zalezne jest od decyzji zarzadzajacych organizacja. Dzigki
takiemu przedstawieniu problemu mozliwe jest poglebienie obecnego stanu wiedzy
o informacj¢ na temat charakterystyki przedsigbiorstw o nowoczesnym modelu biznesowym,

a takze podkreslenie wptywu decydentoéw na wartos$¢ przedsigbiorstwa.

Niniejsza praca stara si¢ przyblizy¢ koncepcje Kreacji wartosci przedsigbiorstwa m.in. poprzez
zdefiniowanie pojgcia wartosci, a takze jej przestanek oraz standardéw. Informacje dopetnia
przedstawienie no$nikéw wartosci przedsigbiorstwa i ich powigzania z modelem biznesowym
podmiotu gospodarczego, ktory rozumiany jest jako efekt strumienia decyzji zarzadzajacych
organizacja w sferach operacyjnej, inwestycyjnej oraz finansowej. Niniejsze ustalenia
pozwalaja odnie$¢ ogbdlng konstrukcje modelu biznesowego na sytuacj¢ realnie istniejacych
podmiotow gospodarczych, aby w ten sposdb dokonac¢ rozpoznania charakterystyk ww. modelu

w kontekscie spotek z sektora mediow spotecznosciowych.

Dalsza cze$¢ pracy poswigcona jest analizie obecnej sytuacji spotki Facebook Inc.,
przyjmujacej postac analizy fundamentalnej. Rozdzial rozpoczyna analiza otoczenia dalszego
podmiotu. Oceniane sg czynniki ekonomiczne, takie jak inflacja i wzrost gospodarczy, a takze
czynniki prawne, spoteczne i technologiczne. Nastgpnie formutowane sa wnioski dotyczace
stanu sektora oraz finansow spoOtki m. in. poprzez Analize Pigciu Sit Portera, badanie
sprawozdan finansowych, a takze analize wskaznikowa. Badane jest tempo oraz charakter

zmian, a takze powigzania mi¢dzy wielkosciami finansowymi.

Konsekwencjg badania sytuacji finansowo-operacyjnej przedsigbiorstwa jest ocena jego
potencjalu do zwickszania wartosci. W celu zbadania wplywu decyzji zarzadzajacych
organizacja na kreacje no$nikdw wartosci przedsigbiorstwa zostaly stworzone scenariusze
dalszej dziatalnosci podmiotu, majace swoje zrodlo w hipotetycznych decyzjach

zarzadzajacych organizacja, a uwidaczniajgce si¢ w przyjetej dla danego scenariusza strategii



dziatania. Dalsze rozwazania dotycza estymacji przysztych wielkosci finansowych,
niezbednych do stworzenia praktycznego przypadku wyceny. Prace wienczy model wyceny
badanego podmiotu z perspektywy zatozonych scenariuszy, co pozwala zaprezentowac
odzwierciedlenie dziatan decydentoéw w wartosci przedsi¢biorstwa, rozumianej jako warto$¢
wewngtrzna, czyli majacej charakter analityczny, pozbawiony w jak najwigkszym stopniu

subiektywizmu wyceniajacego.

Ze wzgledu na interdyscyplinarnos¢ badanego zjawiska, niniejsza praca czerpie nie tylko
z bogatych zrodet zwigzanych bezposrednio z finansami przedsigbiorstw, lecz takze pozycjami
skupiajacymi zagadnienia rachunkowe, zarzadcze, a takze ekonometryczne. Rozbudowana
literatura przedmiotu umozliwia odpowiednig synteze informacji, oraz wykorzystanie
odpowiednich narzedzi do wyciagniecia niezbednych wnioskow. Dodatkowo, analiza sektora

zostata poparta doniesieniami mediow internetowych na temat podmiotu.



I.  Podstawowe pojecia i charakterystyka spolek z sektora
mediow spolecznosciowych

1.1. Pojecie wartosci, noSnikow wartosci przedsi¢biorstwa oraz modelu
biznesowego

Warto$¢, jako pojecie W teorii wyceny przedsigbiorstw, jest traktowane wieloznaczeniowo tzn.
warto$¢ nie tworzy si¢ autonomicznie, a jest zalezna od konkretnej charakterystyki stron, cech
i warunkoéw hipotetycznej lub realnej transakcjil. Rodzajami wartosci z punktu widzenia
ekonomii sg m.in. warto$¢ wymienna, warto$¢ uzytkowa i warto$¢ kosztowa. Wartos¢
wymienna jest odzwierciedleniem prawa popytu i podazy na rynku, i jest wyrazana przez
mozliwos$¢ zamiany danego dobra na inne. Jednakze, aby dobro stato si¢ przedmiotem wymiany
musi spelnia¢é pewne potrzeby strony pozyskujacej, realizowane przez pojecie wartoScCi
uzytkowej, ktorg definiuje si¢ jako zdolno$¢ dobra do speilniania potrzeb posiadacza.
Natomiast, warto$¢ kosztowa jest postrzegana z punktu widzenia naktadow niezbednych do

uzyskania przedmiotu wyceny?.

Ze wzgledu na subiektywno$¢ pojecia wartosci, przez nauke i praktyke gospodarcza zostaty
przyjete pewne jej standardy i przestanki, majace na celu ujednolicenie hipotetycznych
oczekiwan, motywacji stron i warunkow transakcji w procesie wyceny. Przestanki i standardy
warto$ci s3, obok celow i metod wyceny, jedna z podstawowych sktadowych standardow

wyceny podmiotéw gospodarczych®.

Z punktu widzenia procesu wyceny podmiotow gospodarczych mozemy okresli¢ nastepujace

definicje standardow warto$ci*:

e Sprawiedliwa warto$¢ rynkowa- wyrazona w pienigdzu (lub ekwiwalencie) wartos¢
(cena) dobra podlegajacego wymianie pomig¢dzy dobrze poinformowanymi stronami,

ktora zachodzi bez uzycia srodkéw przymusu.

K. Byrka- Kita, Standardy wartoSci, a wycena pakietow akcji lub udziatow gwarantujqcych rézny udziat
w strukturze wilasnosci, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” nr 855 Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 74, t. 1, 2015, s. 243.

2H. Lewicka, Wartosé jako kluczowe pojecie w dziedzinie nauk ekonomicznych, ,,Spoteczefstwo i Ekonomia” 2
(2), 2014, s. 66-67.

3P. Szymanski, Standardy wartosci w wycenie przedsiebiorstw, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego”
Nr 855 ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” Nr 74, t. 1, 2015, s. 312-314.

K. Daszynska- Zygadto, Wycena przedsigbiorstwa- podejscie scenariuszowe, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa, 2015, s. 18-20.



e Warto$¢ inwestycyjna- warto$¢ dla potencjalnego inwestora, na ktorag wptyw maja jego

preferencje, mozliwosci 1 wiedza.

e Warto$¢ fundamentalna (warto$¢ nieodtgczna)- warto$¢ definiowana przez obiektywne
korzysci, ktére uzytkowanie dobra daje jego blizej nieokreslonemu wtascicielowi. Od
warto$ci inwestycyjnej odrdznig jg brak realnych lub hipotetycznych stron transakcji
oraz porzucenie niewymaganego subiektywizmu ze strony wyceniajacego, najczescie]

analityka.

Wedlug P. Szymanskiego, przestanki wartosci (premises of value) sg nierozerwalnie zwigzane
ze standardami wartosci®. Standardy American Society of Appraisers definiuja przestanke
warto$ci, jako zatozenie dotyczace najbardziej prawdopodobnych okolicznosci dotyczacych
dziatalnoéci przedmiotu wyceny i jako przyklady podaje m.in. going concern i liquidation®.
Wedlug M. Malca, going concern, to zatozenie o dalszej dziatalno$ci przedsigbiorstwa
w niezmienionej formie, natomiast liquidation jest przestanka zaktadajaca zaprzestanie dalszej

aktywnosci gospodarcze;j’.

Dzigki zdefiniowaniu podej$cia do pojecia wartosci W Konteks$cie wyceny przedsigbiorstw,
mozna z powodzeniem okresli¢ czynnik jg ksztaltujaca, czyli nosniki warto$ci
przedsigbiorstwa. Warto, w tym miejscu, zwréci¢c uwage na ujecie nosnikow wartosci
zaproponowane przez A. Damodarna, ktéry wyrdznit najwazniejsze determinanty wartosci
przedsigbiorstwa. Sg nimi koszt kapitatu, a zatem i jego struktura, poziom reinwestycji,
wysokos¢ przeptywow pienieznych, oraz przewidywany cykl zycia podmiotu®. Podobnie do
problemu podchodzi A. Rappaport, wyrdzniajac jako najwazniejsze czynniki marze zysku
operacyjnego, procent wzrostu sprzedazy, inwestycje w majqtek trwaty i obrotowy, efektywng

stope podatku dochodowego i diugos¢ cyklu zwiekszania wartosci®.

Jak wida¢, podane komponenty sa wielkoSciami Syntetycznymi tzn. wpltyw na nie ma wiele
zmiennych. Z tego powodu powinno si¢ rozpozna¢ ich sktadowe, aby w petni omoéwi¢ czynniki

kreujace warto$¢ podmiotu.

5P. Szymanski, Standardy wartosci w wycenie przedsiebiorstw, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego”
Nr 855 ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” Nr 74, t. 1, 2015, s. 312-314.

®American Society of Appraisers, BV Standards, Approved and Final 12-11-09, 2009, s. 28-29.

M. Malec, Wycena firmy. Jak dokonaé? Na czym polega? Metody, https://www.private-equity.pl/wycena-firmy
[#Fundamentalne_zalozenia_wyceny_Il_Przeslanki_Wartosci, (dostep: 12.01.2020 r.).

8A. Damodaran, Value Creation and Enhancement: Back to the Future, ,NYU Working Paper” Nr FIN-99-
0181999, s. 4-8.

%B. Ziotkowska, Wartos¢ przedsiebiorstwa i jej determinanty w zarzqdzaniu wspdtczesnymi przedsiebiorstwami,

,,Studia i Prace WNEiZ US” nr 44/2, 2016, s. 95.



Wedlug A. Rutkowskiego, stopa dyskontowa, a wiec koszt kapitatu, to oczekiwana stopa
IWrotu z zainwestowanego kapitatu przy danym poziomie ryzykal®. Kapitatem nazywa sie
zrodta finansowania majatku przedsiebiorstwa. Podziat kapitatow w przedsigbiorstwie mozna

przedstawié nastepujaco’®:
e Ze wzgledu na zrodto pozyskania kapitatu:
o Kapitaly wlasne
o Kapitaty obce
e Ze wzgledu na okres splaty kapitatu:
o Krotkoterminowe
o Dlugoterminowe

Wielkoscig syntetyczng opisujaca koszt kapitatu dla catego przedsigbiorstwa jest §redni wazony
koszt kapitalu (ang. WACC)'2. Sklada sie on z sumy iloczynu wag i stop procentowych

poszczegolnych kapitatow przedsiebiorstwa'®, ktore zostaty uszczegétowione na Rys 1.1.

Rys. 1.1. Skladowe Sredniego wazonego kosztu kapitatu

Sredni wazony koszt

kapitatu
]
I ]
Koszt kapitatu Koszt kapitatu
wlasnego obcego
| ]
I | ] I ]
Koszt kapitatu Koszt kapitatu Koszt kapitatu Oprocentowanie Oprocentowanie
z emisji akcji z zyskow z emisji akcji kredytow ogligacji
zwyktych zatrzymanych uprzywilejowanych i pozyczek wyemitowanych

Opracowanie whasne. Zrédto: A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, wyd. 1V, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa, 2016, s. 303- 325.

Jesli wezmie si¢ pod uwage definicje kosztu kapitatu jako oczekiwanej stopy zwrotu przy

danym poziomie ryzyka, to dla kapitaldow obcych, majacych najczesciej postaé kredytow,

1A, Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, wyd. IV, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2016, s. 303.
HUA. Kusak, Z. Podgorski, Analiza wstepna sytuacji majgtkowej i kapitatowej, [w:] N. Grzenkowicz, J. Kowalczyk,
A. Kusak, Z. Podgorski, Analiza finansowo-ekonomiczna jako narzedzie oceny kondycji przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa, 2017, s. 55.

12A. RutkowskKi, Zarzqdzanie finansami, wyd. 1V, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2016, s. 323.
Blbidem, s. 324.



pozyczek i wyemitowanych obligacji, stopg zwrotu bedzie ich oprocentowanie, ktore w teorii
finansow jest postrzegane jako koszt w postaci odsetek dla otrzymujacego, bedacy tym samym
zyskiem dla udostepniajgcego. Wedlug M. Gorskiego, koszt kapitatu, na przyktadzie obligacji,
odzwierciedla poziom ryzyka dziatalnos$ci podmiotu w opinii strony udzielajacej finansowania
oraz okresu zwrotu $rodkow pieni¢znych. Czym ryzyko jest wicksze, a czas dtuzszy, tym

drozszy dla odbiorcy jest kapitat'®.

Natomiast dla kapitaldéw wtasnych, koszt kapitatu bedzie odzwierciedleniem stopy zwrotu
oczekiwanej przez inwestoréw. Na koszt kapitatéw wilasnych, w zaleznosci od wybranego
modelu, ma wplyw biezaca cena akcji, wielko$¢ dywidendy na akcje, tempo wzrostu
dywidendy, stopa zwrotu wolna od ryzyka, rynkowa stopa zwrotu oraz wrazliwos¢ firmy wobec

rynku®®,

Oprocz kosztu kapitalu, podstawa procesu wyceny spotki jest ustalenie przysztych przeptywow
pienieznych. Przeplywy pieni¢zne powinny by¢ przedstawione w formie uwzgledniajacej

m. in. zaplate podatku dochodowego i poniesienie wydatkéw inwestycyjnych®®,

W zwiazku z inwestycjami, przeptywy pieni¢zne zmieniajg si¢ w cyklu dziatalnosci podmiotu.
W celu estymacji wielko$ci zmiany przeplywdw pieni¢znych z dzialalno$ci gospodarczej
W ujeciu czasowym nalezy positkowacé si¢ stopa spodziewanego wzrostu, ktdra jest iloczynem
stopy reinwestycji, ktora pokazuje udzial inwestycji w przeptywach pieni¢znych i stopy zwrotu
na kapitale wlasnym, odzwierciedlajaca efekt finansowy tych inwestycji. Ww. iloczyn
wskazuje na mozliwosci firmy w zakresie wzrostu przychodéw!’. Do celow estymacji zmian
przeptywow pienigznych mozliwe jest rowniez okreslenie przysztych przychodow z uzyciem
funkcji regresji liniowej, ustalajgc przy tym lini¢ trendu 1 na ich podstawie oblicza¢ wigkszos¢
powigzanych wielko$ci'®. Nalezy jednak mie¢ na uwadze konieczno$¢ zachowania istotnosci
oszacowanych parametrow i dopasowania modelu ekonometrycznego do danych

empirycznych.

14M. Goérski, Rynkowy system finansowy, wyd. IV, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2018,
S. 67-69.

15A. Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, wyd. IV, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2016,
s. 311-323.

16A. Damodaran, Value Creation and Enhancement: Back to the Future, ,NYU Working Paper” Nr FIN-99-
0181999, s. 4.

Ylbidem. s. 5-6.

18P, Pomykalski, Prognozowanie, [w:] B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2017, s. 193-209.
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Zaktada si¢ jednak, ze wzrost spowodowany inwestycjami nie jest staly. Przy przestance
kontynuacji dziatalnos$ci Szacuje si¢, ze pO0 pewnym czasie wzrost przepltywow pieni¢znych
spotki osiggnie poziom sredni dla catej gospodarki, lub nizszy'®. Natomiast przy przestance
likwidacyjnej w wycenie powinno si¢ bra¢ pod uwage warto$¢ likwidacyjng spotki. W celu
koniecznosci uwzglednienia przeptywow pienigznych z okresu kontynuacji dziatalno$ci
w nieznanym horyzoncie czasu lub likwidacji, nauka wyceny przyjeta pojecie wartosci
rezydualnej (terminal value)?°. Wedlug A. Damodarana, warto$é rezydualna moze przyjmowaé
postaé?®:

e wartosci likwidacyjnej, ktorej uzycie zachodzi przy przyjetej przestance likwidacyjne;j.

Jest definiowana jako warto$¢ aktywow z uwzglednieniem inflacji.

e modelu statego wzrostu, przy ktérego omowieniu warto wspomnie¢ o cyklu zycia
organizacji. B. Glinka, podazajac za L. Greinerem, definiuje cykl zycia organizacji jako
proces wystepujacych naprzemiennie faz wzrostu i1 kryzysow. Warto zaznaczy¢, ze
w tej koncepcji dzialanie organizacji nie ma okreslonego horyzontu czasowego?.
Model statego wzrostu zaktada wiec, ze przyszte przychody beda stale rosnacg annuita,

a co za tym idzie beda ,,wyptacane” przez nieokreslony czas.

Wybor sposobu ustalenia wartosci rezydualnej powinien by¢ podyktowany mozliwosciami
rozwoju wycenianego podmiotu. Przy zalozeniu kontynuacji dziatalnoéci podmiotu o duzych
rozmiarach oczywistym wyborem jest model statlego wzrostu. Zgota inaczej traktuje si¢ jednak
przedsigbiorstwo o duzym ryzyku zaprzestania dzialalno$ci w danym okresie, gdzie

zastosowanie bedzie miata warto$¢ likwidacyjna.

Modelem biznesowym okresla si¢ jako sposéb, w jaki dziala tradycyjne przedsiebiorstwo®.
Wedlug innej koncepcji, model biznesu mozna podzieli¢ na model finansowy, wskazujacy
zdolno$¢ podmiotu do kreowania zysku, model operacyjny, ktory zaktada jakie dziatania

powinny zosta¢ podejmowane w celu tworzenia przez firm¢ wartos¢, oraz model strategiczny,

YA. Damodaran, Wartosé firmy. Storrytelling i liczby, thum. B. Satbut, Poltext, Warszawa, 2019, s. 136-137.

A, Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset, Stern
School of Business, John Willey & Sons, Nowy Jork, 2002 s. 303-317.

2 bidem, s. 303-317.

22B. Glinka, Projektowanie organizacji i jej struktura, [w:] J. Bogdanienko (red.), Organizacja i zarzqdzanie
w zarysie, Wydawnictwo Naukowe Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego , Warszawa, 2010,
S. 54-55.

2G. Golik-Gorlecka, R. Skonieczka, Determinanty wzrostu i rozwoju modelu biznesowego z uwzglednieniem cyklu
zZycia organizacji, ,,Zeszyty naukowe Politechniki Poznanskiej” nr 77, 2018, s. 55, [cyt. za:] R. Arend, The business
model: Present and future — beyond a skeumorph, ,,Strategic Organisation” Nr 11(4), 2013, s. 390-402.
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moéwiacy o decyzjach dotyczacych otoczenia podmiotu i jego inwestycji?*. Obie powyzsze
definicje wskazuja, ze istota w modelu biznesowym jest sposob w jaki przedsiebiorstwo dziata.
Idac za teoria rachunkowosci oraz przepisami prawnymi®® podstawowym podziatem
dziatalnosci przedsiebiorstwa, jest rozgraniczenie dziatalnosci na sfer¢ operacyjng, ktora jest
zwigzana z produkcja wyroboéw lub §wiadczeniem ushug?®, inwestycyjna, polegajaca na
gospodarce aktywami trwalymi i inwestycjami krotkoterminowymi oraz finansowa, ktéra
polega na pozyskiwaniu kapitatu oraz jego obshudze?’. Jesli w tym miejscu uwzgledni sic
pojecie nosnikow wartosci przedsiebiorstwa oraz ich determinant, to jest mozliwe wykazanie
zwigzku pomigdzy decyzjami w poszczegolnych sferach dziatalnosci, a ksztattowaniem sie

determinantow warto$ci przedsigbiorstwa. Te relacje przedstawia Rys 1.2.

Rys 1.2. Relacja pomi¢edzy modelem biznesowym i wartos$cia

Decyzje cenowe

— Daalzlnosc operacyjna Decyzje asortymentowe

e
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Opracowanie wlasne. Zrodto: P. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartoscig przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, 2012, Warszawa, s. 53, [cyt. za:] A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu
w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 1998, s. 148.

Jak wida¢, elementy modelu biznesowego, ktore uwidaczniajg si¢ w dziatalnos$ci podmiotu

majg wplyw na nos$niki wartosci przedsigbiorstwa, a co za tym idzie takze jego wartosSc.

%M. Kardas, Pojecia i typy modeli biznesu, [w:] K. Klincewicz (red.), Zarzqdzanie, organizacje i organizowanie
— przeglgd perspektyw teoretycznych, Wydawnictwo Naukowe Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego,
Warszawa, 2016, s. 299.

2Dz.U.2019.0.351 t.. - Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Art. 48b. Ust. 3.

%E, Kalwasinska, Zasady ujmowania wplywéw i wydatkéw w rachunku przeplywéw pienieinych, [W:]
D. Maciejowska, E. Kalwasinska, Rachunkowosé¢ i sprawozdawczos¢ finansowa wedlug polskiego prawa
bilansowego, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa, 2016,
s. 384.

2TA. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, wyd. 1V, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2016, s. 57.
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W dalszej cze¢sci pracy, uwaga zostanie skupiona na okresleniu prawdopodobnych determinant

modelu biznesowego spotek z sektora medidw spotecznosciowych.
1.2. Historia spolek z sektora mediow spolecznosciowych

Damodaran sugeruje, ze jedng ze skladowych procesu wyceny jest zapoznanie si¢
i wyciagnigcie wnioskéw z historii firmy?®. Na potrzeby niniejszej pracy, zostanie
przedstawiona historia dziatalno$ci spotek z catego sektora. Dzigki takiemu podej$ciu mozliwe
bedzie wskazanie determinant modelu biznesowego spotek z sektora mediow
spotecznosciowych, ktore nastgpnie zostang przeniesione na grunt wyceny, aby wskaza¢ ich

wplyw na no$niki warto$ci przedsigbiorstwa.

Wedlug portalu statista.com, w 2019 liczba uzytkownikéw mediow spolecznosciowych
przekroczyta 2,8 miliarda 0s6b.?° Duzg liczbe uzytkownikow media spotecznoéciowe
zawdzigczajg postepowi technologicznemu, zywa interakcjg pomiedzy uzytkownikami oraz
tendencja do przenoszenia sfery prywatnej zycia do Internetu®. Wedtug R. Skrzetuskiego i S.
Skowrona do rynku mediow spotecznosciowych nalezy zaliczy¢ blogi internetowe, serwisy
typu Wiki (np. Wikipedia) oraz serwisy spolecznoéciowe (np. Facebook)®. Najczesciej
w formie spotek handlowych badz akcyjnych dziatajg serwisy spolecznosciowe, w odrdznieniu
od np. Wikipedii, ktora jest organizacja non-profit. Z uwagi na dostep do informacji (obowigzek
publicznego raportowania finansowego dla spotek gietdowych, skala dziatania), dalsze
rozwazania w niniejszej pracy beda oparte o serwisy spoteczno$ciowe majace swoje korzenie
w Stanach Zjednoczonych. Wedtug portalu ourworldindata.org, podmiotami z najwigksza
liczba uzytkownikow, bedace jednoczesnie spotkami akcyjnymi (lub markami spotek
akcyjnych), dziatajacymi na rynku Amerykanskim, sg Facebook, Youtube, Twitter, Snapchat

oraz Pinterest32.

Za protoplaste mediow spotecznosciowych uznaje si¢ platforme Six Degrees, zatozong w 1997
r. przez Andrew Weinreicha. Po dwoéch latach dziatalno$ci zostata sprzedana za ponad 125

milionéow dolaréw, aby upas$¢ niespetna rok pozniej. Ilos¢ uzytkownikdw w szczytowym

BA. Damodaran, Wartos¢ firmy. Storrytelling i liczby, ttum. B. Satbut, Poltext, Warszawa, 2019, s. 104.
Number of social network users worldwide from 2010 to 2021, https://www.statista.com/statistics/278414/n
umber-of-worldwide-social-network-users/, (dostep: 06.02.2019 r.).

%R. Skrzetuski, R. Skorwon, Media spotecznosciowe jako narzedzie komunikacji firmy z klientem, ,Handel
wewnetrzny” 6 (359), Politechnika Lubelska, 2015, s. 163-164.

3l1bidem, s. 162-165.

32The rise of social media, https://ourworldindata.org/rise-of-social-media, (dostep: 06.02.2019 r.).
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okresie wynosita 3,5 miliona 0s6b®. Wedtug L. Prall, upadek tej platformy byt w duzej mierze
spowodowany niedojrzatoscig Internetu, brakiem reklamodawcow, a takze zla budowa

platformy, z czego wynikato stabnace zainteresowanie uzytkownikows34,

Losu spotki, pomimo podobnych funkcjonalno$ci, nie podzielita spotka Facebook Inc.
Platforma zostata zatozona w 2004 r. przez Marka Zuckerberga, Eduardo Severina, Andrew
McColloma, Dustina Moskovitza oraz Chrisa Hughesa w jednym z harvardzkich akademikow,
z uzyciem jedynie komputeréw osobistych. Na samym poczatku witryna byt dostepna tylko dla
studentow uczelni z prestizowej Ivy League, a takze Stanfordu i MIT, jednak w 2006 r.
platforma zostata otwarta dla wszystkich uzytkownikow Internetu®®. Model biznesowy
Facebooka od poczatku zaktadat wy§wietlanie reklam. Na samym poczatku byly one zwigzane
z uczelniami i firmami, ktérych oferta moglaby zainteresowaé studentow, czyli gldéwnych
uzytkownikéw portalu. Same reklamy byty targetowane tzn. to, ktora reklama byta wyswietlana
uzytkownikowi zalezato od jego pici, wieku, miejsca zamieszkania i uczelni, na ktorej

studiuje®.

Patrzac na przyktad portalu MySpace, ktory w 2005 r. miat ponad milion uzytkownikow,
a w 2006 r. liczba jego tzw. userow wynosita ponad milion, sposob w jaki prezentowana jest
tre$¢ reklamy ma ogromny wplyw na przetrwanie produktu. Portal Forbes.com, cytujac
T. Standage’a, wskazuje zbyt duzg ilo§¢ reklam, ich niedostosowanie do uzytkownika, a takze
brak zaufania do portalu, ktoéry spowodowany byt mozliwo$ciag zmiany wygladu profilu przez
kazdego uzytkownika, jako gtowne powody niepowodzenia biznesowego w przypadku
platformy MySpace. Facebook jednak, dzigki kontrolowanemu wzrostowi, realizowanemu
w sferach sprzedazowej, poprzez znalezienie niszy dla reklamodawcow i technicznej, poprzez
mozliwos¢ stopniowej budowy infrastruktury, byt w stanie w 2008 r. wyprzedzi¢ portal
MySpace w liczbie uzytkownikow 1 tym samym sta¢ si¢ najwiekszym portalem
spoteczno$ciowym na $wiecie. Taktyka zaowocowala wejsciem na gielde spotki Facebook Inc.

z jedng z najwyzszych kapitalizacji w historii®.

3The Complete History of Social Media: From the First Online Network to Today, https://historycooperative.org
[the-history-of-social-media/, (dostep: 06.02.2019 r.).

34, Prall, SixDegrees - Social Networking In Its Infancy, https://ezinearticles.com/?SixDegrees-Socialnetworking
-In-Its-Infancy&id=5064109, (dostep: 06.02.2019 r.).

%5The Complete History of Social Media: From the First Online Network to Today, https://historycooperative.org
[the-history-of-social-media/, (dostep: 06.02.2019 r.).

3N. Briigge, A brief history of Facebook as a media text: The development of an empty structure, https://firstmo
nday.org/ojs/index.php/fm/article/view/5423/4466, (dostep: 06.02.2019 r.).

37G. Press, Why Facebook Triumphed Over All Other Social Networks, https://www.forbes.com/sites/gilpress/
2018/04/08/why-facebook-triumphed-over-all-other-social-networks/#63c0ff366e91, (dostep: 06.02.2019 r.).
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Zgota inng histori¢ ma platforma Twitter, ktora zostala zatozona w 2006 r. przez Jacka
Dorsey’a, Noaha Glass, Biza Stone’a oraz Evana Williamsa®. Poczatkowo, jako Odeo,
zajmowali si¢ oni aplikacjg, ktora miata na celu umozliwi¢ udostepnianie podcastow, czyli
nagran glosowych, pomiedzy internautami. Jednakze, gdy konkurencyjna firma Apple
zaprezentowala §wiatu swoj nowy produkt o nazwie iTunes, szybko zdali sobie sprawg, ze nie
beda w stanie zbudowaé przewagi konkurencyjnej i zdoby¢ klientow. Bardzo szybko wyszli
z inicjatywa aplikacji ,,Twttr”, ktéra miata umozliwi¢ szybka wysylke pojedynczego
komunikatu tekstowego, tzw. ,twitta”, poprzez telefon uzytkownika do wszystkich jego
znajomych. Cecha Szczegolng wiadomosci byta mata liczba dostgpnych znakow, co byto
spowodowane architekturg protokotu SMS, a takze miato na celu sprowokowanie uzytkownika
do lapidarnego pisania, ktére oszczedzalo czas innych, poswiecony na zapoznawanie si¢

z wiadomoscia®®.

Na poczatku aplikacja mialta jedynie kilka tysiecy uzytkownikow, jednak w 2007 r. sytuacja sig¢
zmienita, kiedy Twitter obstugiwat komunikacje jednej z duzych amerykanskich konferencji
multimedialnych. Aplikacja tak spodobata si¢ uczestnikom, ze zaczgli jej uzywac takze poza
wydarzeniem. Warto zaznaczy¢ fakt, ze na poczatku historii aplikacji tworcy skupili si¢ na
pozyskaniu uwag uzytkownikow portalu, dzigki czemu niektore elementy interfejsu byly tak
naprawde pomystami uzytkujacych portal, ktore wiasciciele platformy zaimplementowali do
codziennego uzytku w aplikacji. Wraz z rosnaca liczba uzytkownikow, a wigc w konsekwencji
przychodami, spotka Twitter Inc. zadebiutowata na gietdzie w 2013 r. z kapitalizacjg na

poziomie ponad 23 miliardow dolarow*C.

Historia spotki Snapchat Inc. rozpoczeta si¢ w 2011 roku, gdy trzech studentow uniwersytetu
Stanforda wyszto z inicjatywa stworzenia aplikacji, umozliwiajacej wysytanie zdjgé tzw.
,,snapow”, ktore po uptywie krotkiego czasu stajg si¢ niedostepne, a odbiorca nie jest w stanie
ich zapisa¢. Wedlug jednego z tworcow aplikacji, miata ona przekazywac nie samo zdjgcie,
lecz takze emocje, ktore nadawca w danej chwili posiada i ktorymi chce sie podzieli¢
z odbiorcami swojej wiadomosci. Przez czas istnienia platformy, autorzy dodawali wiec
roznorakie funkcje majace na celu ,,wyrazenie emocji” przez uzytkownikow np. mozliwo$é

dodania do zdje¢ piktogramow, czasu i miejsca wykonania zdje¢ oraz filtry, ktorych celem byto

3N. Carlson, The Real History of Twitter, https://www.businessinsider.com/how-twitter-was-founded-2011-
47TR=T, (dostep: 08.02.2020 r.).

A, MacArthur, The Real History of Twitter, in Brief, https://www.lifewire.com/history-of-twitter-3288854,
(dostep: 08.02.2020 r.).

40V, Luckerson, Top 10 Most Important IPOs, https://business.time.com/2013/12/04/business/slide/top-10-most-
important-ipos/, (dostgp: 12.02.2020 r.).
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uzyskanie ciekawych i humorystycznych efektow na zdjeciach, jak rowniez funkcji memories,
ktora zapisywata wiadomosci na telefonie nadawcy, aby ten mégt zobaczy¢ histori¢ swoich
,»snapow”. Aplikacja jest kierowana gtownie do ludzi mtodych, ogarnigtych moda na tzw.
,selfie”. Statystyki pokazuja, ze wsrod grupy wiekowej 12-24 lata, Snapchat jest obecnie
najchetniej uzywanym medium spolecznosciowym*. Duze zwigkszenie przychodow

doprowadzito do wejscia spotki na gietde w 2017 roku, z ponad 17 miliardowa kapitalizacja*2.

Nawiazujgc do wejScia spotek na gietde, warto przyblizy¢ IPO spotki Facebook. Byto to trzecie
co do wielkosci IPO na gietdzie NASDAQ, w calej historii jej dzialalnosci. Facebook, podczas
swojej pierwszej publicznej oferty, uzyskat z emisji akcji 16 miliardow dolaréw i pod tym

wzgledem ustepuje jedynie Visie oraz General Motors*.

Mimo, ze spotka Twitter Inc. nie pobita zadnego rekordu odnos$nie swojej pierwszej publicznej
oferty, to pomyslnie spetnita oczekiwania, podczas swojego IPO w 2013 r. i byta jedng ze

spotek z najwieksza kapitalizacja®.

Z podanych powyzej informacji nalezy wyciagna¢ nastepujace wnioski wspolne dla wszystkich

podmiotow:

e Kazdy z produktoéw jest pod pewnymi wzgledami unikalny, a ta unikalnos¢ przycigga
uzytkownikéw. Produkt, aby pozosta¢ konkurencyjny, musi spelia¢ najwyzsze

standardy techniczne. Inaczej uzytkownicy przechodza do innych serwisow.

e Rynek cechuje si¢ niska bariera wejscia poprzez brak koniecznosci poniesienia duzych

naktadow finansowych przy rozpoczeciu dzialalnosci
e O sukcesie danej platformy decydowata giéwnie liczba uzytkownikow.
e Spoiki potrafity w stosunkowo krotkim czasie zaja¢ duza czes$¢ rynku, a takze jg stracic.

e Spotki wehodzity na gietde z duza kapitalizacja, przy pomyslnym spetnieniu oczekiwan

Inwestorow.

45, Bernazzani, A Brief History of Snapchat, https://blog.hubspot.com/marketing/history-of-snapchat,
(dostep: 08.02.2020 r.).

4The Complete History of Social Media: From the First Online Network to Today, https://historyc
ooperative.org/the-history-of-social-media/, (dostep: 06.02.2019 r.).

43]. Pepitone, Facebook trading sets record IPO value, https://money.cnn.com/2012/05/18/technology/
facebook-ipo-trading/index.htm, (dostep: 12.02.2020 r.).

4. DePliss, Twitter wasn’t the biggest IPO of 2013. You haven’t heard of the company that was,
https://www.washingtonpost.com/news/wonk/wp/2013/12/03/twitter-wasnt-the-biggest-ipo-of-2013-you-havent-
heard-of-the-company-that-was/, (dostgp: 12.02.2020 r.).
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Ww. czynniki maja wptyw na specyficzny model biznesowy spotek z tego sektora. Znajac
sposob powstawania podmiotdw z sektora medidw spolecznosciowych, w nastepnej czesci
pracy zostanie rozpoznany model biznesowy tych spotek z punktu widzenia typow dziatalnosci
tzn. dzialalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej, co w konsekwencji poprowadzi do

poznania determinantow tego modelu i jego wptywu na warto$¢.

1.3.  Model biznesowy spolek z sektora mediow spolecznosciowych i jego
wplyw na wartos¢

Otoczenie przedsigbiorstwa to gama zjawisk, ktore wystepuja poza organizacja, a przy tym
nadaja ksztalt jej dziataniu®®. Samo otoczenie natomiast, mozna podzieli¢ na blizsze, ktore
znajduje si¢ pod kontrola przedsicbiorstwa, i dalsze, niezalezne od woli podmiotu*®. Zgodnie
z ,teorig ewolucji”, to otoczenie wybiera najsilniejsze przedsiebiorstwo, ktore przetrwa®’.
Przyblizone w poprzednim podrozdziale historie jasno wskazuja, ze najwickszy wptyw na
przetrwanie spotki z sektora medidow spotecznoSciowych majg uzytkownicy, dziatania
konkurencyjnych platform i reklamodawcy. Skoro model biznesowy zostat okreslony jako
sposob dziatania przedsigbiorstwa, to jasnym staje si¢ fakt, ze najwiekszy wplyw na to dziatanie

beda miaty ww. grupy.

Wedtug Facebooka, jego produktem jest platforma oraz narzedzia do niej przystosowane*®. Na
stronie internetowej spotki Twitter Inc. w sekcji o nazwie ,,Produkt”, mozna znalez¢ artykuly
informujace 0 najnowszych funkcjach i zmianach w aplikacji*®. Mozemy wiec stwierdzi¢, ze
produktem spotek z sektora mediéw spoteczno$ciowych jest platforma, na ktorej uzytkownicy

moga wymieniaé si¢ informacjami. Strukture przychodéw Facebooka prezentuje Rys 1.3%.

K. Klincewicz, Organizacja i otoczenie, [w:] J. Bogdanienko (red.), Organizacja i zarzqdzanie w zarysie,
Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa, 2010, s. 77.

M. Pachowski, Struktura i tresé biznesplanu, [w:] Biznesplan, Wydawnictwo Naukowe Wydzialu Zarzadzania
Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa, 2010 s. 47.

47K. Klincewicz, Organizacja i otoczenie, [w:] J. Bogdanienko (red.), Organizacja i zarzadzanie w zarysie,
Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa, 2010, s. 77.
48Produkty Facebook Inc., https://www.facebook.com/help/1561485474074139, (dostep: 09.02.2020 r.).
“SProdukty Twitter Inc., https://blog.twitter.com/en_us/topics/product.html, (dostep: 09.02.2020 r.).

OM. Johnston, How Facebook Makes Money, https://www.investopedia.com/ask/answers/120114/how-does-fac
ebook-fb-make-money.asp, (dostgp: 09.02.2020 r.).
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Rys 1.3. Struktura przychodow spotki Facebook Inc. w 2018 r.

1,50%

98,50%
= Reklama = Optaty

Zrédto: M. Johnston, How Facebook Makes Money, https://www.investopedia.com/ask/answers/120114/how-
does-facebook-fb-make-money.asp, (dostep: 09.02.2020 r.).

Strukture przychodéw spotki Twitter przedstawia Rys 1. 4%,

Rys 1.4. Struktura przychodéw spotki Twitter Inc. w 2018 r.

13,00%

87,00%

= Reklama = Licencje dotyczace danych i inne

Zrédto: N. Reiff, How Twitter Makes Money, https://www.investopedia.com/ask/answers/120114/how-does-
twitter-twtr-make-money.asp, (dostep: 09.02.2020 r.).

Na podstawie powyzszej statystyki mozna stwierdzi¢, ze spotki czerpig przychody gtownie
z reklam, ktore sg wyswietlane w ich produkcie. Kluczem do uzyskania przychodéw
z oferowanego miejsca na reklamy jest obecno$¢ uzytkownikoéw na portalu. Potwierdzaja to
statystyki znajdujace si¢ w sprawozdaniu finansowym spotek. Przyktadami takich statystyk sa
$rednia liczba uzytkownikoéw dziennie (ang. daily active users- DAUS) lub $rednia liczba
uzytkownikow miesiecznie (ang. monthly active users- MAUS)*2. Jednakze, jedna
z najwazniejszych statystyk, pokazujacych jak wazny dla spotek z tego sektora jest uzytkownik,
to $redni przychod na uzytkownika, ktory jest ilorazem przychodu spdtki i1 liczby
uzytkownikow®3. Zwazajac na to, ze glownym zrédlem przychodoéw tego typu spotek jest

wyswietlanie reklam, a reklamodaweca uiszcza optatg za wyswietlenie reklamy uzytkownikowi,

IN. Reiff, How Twitter Makes Money, https://www.investopedia.com/ask/answers/120114/how-does-twitter-
twtr-make-money.asp, (dostep: 09.02.2020 r.).

52Sprawozdanie finansowe Facebook Inc. za rok finansowy zakonczony 31.12.2018, s. 4.

%3G, Macfarlane, How Facebook, Twitter, Social Media Make Money From You, https://www.investopedia.com/
stock-analysis/032114/how-facebook-twitter-social-media-make-money-you-twtr-Inkd-fb-goog.aspx,  (dostep:
09.02.2020 1.).
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aby ten po wejsciu na profil reklamowanej firmy wszedt z nig w interakcje®*, to poprzez takie

liczby podmioty wskazuja swoj potencjat do osiggniecia przychodow.

Ponadto w rocznych raportach z dziatalnosci, w dziale ,,Business”, spotki wskazujg na to w jaki
sposob tworza warto§¢ dodang dla uzytkownikow w celu stworzenia przewag
konkurencyjnych®. Na podstawie powyzszych informacji mozna zbudowaé¢ ogodlny model
tworzenia przychodu w spotkach z sektora mediow spotecznosciowych, ktory przedstawia
Rys 1.5.

Rys 1.5. Model kreacji przychodu spoétek z sektora mediéw spolecznosciowych

Tworzenie wartosci Aktywne korzystanie
s Ofe I?;L%rgfowa dodanej dla z platformy przez
P uzytkownikow uzytkownikow

Zainteresowanie ze
strony reklamodawcow,
Przychod Wyswietlanie reklam ktorzy chcieliby
zaprezentowac¢ oferte
uzytkownikom portalu

Opracowanie wiasne.

Taki model obarczony jest ryzykiem. Spotki w rocznych raportach z dziatalno$ci wymieniaja

m.in. takie zrodta ryzyka, zwigzane z sektorem, jak®®:

e dynamiczny charakter otoczenia podmiotu, przejawiajacy si¢ w grozbie korzystania

z produktow konkurencyjnych przez uzytkownika
e mozliwa trudnosci w korzystaniu z produktu po stronie uzytkownika
e problemy techniczne zwigzane z aplikacja

Jesli przyjmuje sie, ze ryzyko uwidacznia si¢ w odchyleniu od zafozonego dochodu ®', ktérego

sposOb pozyskania dla kazdego przedsiebiorstwa wyraza si¢ w uzyskaniu konkurencyjnej

S4Czy reklama na Facebooku sie optaca?, https://www.forbes.pl/wiadomosci/czy-reklama-na-facebooku-sie-
oplaca/sj693ps, (dostep: 09.02.2020 r.).

55Sprawozdanie finansowe spotki Twitter Inc. za rok finansowy zakonczony 31.12.2018, s. 8.

lbidem, s. 12.

S"M. Thlon, Charakterystyka i klasyfikacja ryzyka w dziatalnosci gospodarczej, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie” nr 902, 2013, s. 19.
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pozycji rynkowej, to odpowiedzig na ryzyko powinny by¢ inwestycje, ktore maja ograniczac

oslabienie pozycji rynkowej, lub powodowaé jej umocnienie®®.

Koronnym przyktadem ograniczenia pierwszego z ryzyk jest przejmowanie przez spotki
mniejszych podmiotdéw, ktore staja si¢ popularne wsrod uzytkownikow lub s3 uzyteczne
z punktu widzenia prowadzenia dziatalnosci. Facebook w ciggu swojego istnienia przejat 72
podmioty. Kwota, tylko ujawnionych transakcji, wynosi ponad 23 miliardy dolarow®.
Natomiast spotka Twitter Inc. przejeta 55 podmiotow®. Dla poréwnania, aby wyobrazié sobie
skale przeje¢, warto wskazaé, ze przez cate swoje istnienie spotka General Motors przejeta

,tylko” osiem podmiotow®:.

W dzisiejszej gospodarce opartej na wiedzy, duza rolg w dzialalnosci odgrywa kapitat ludzki,
ktory mozna okre$lic jako wiedzg, umiejetnosci 1 kreatywno$¢ pracownikow

przedsiebiorstwa®?

. Dzialalno$¢ spotek z sektora mediow spoleczno$ciowych jest oparta
glownie na zasobach niematerialnych®, za ktére uznaje si¢ m.in. ww. kapitat®®. Aby
zminimalizowaé Ww. ryzyka, spotki z tego sektora zatrudniajg najlepszej klasy specjalistow.
Swiadczy o tym wysoko$¢ éredniej pensji w spotce Facebook, ktora jest ponad 30% wyzsza od
$redniej stanu Kalifornia®®. O potencjale intelektualnym spétki Facebook $wiadcza rowniez
koszty kategorii ,,Research and development”, ktore stanowia 29% kosztow operacyjnych®®,
podczas gdy spotka General Motors, w 2019 roku, nie wydata zadnych $rodkéw na dziatalnosé

w tym zakresie®’.

8R. Rebilas, Inwestycje przedsiebiorstw i zrédla ich finansowania. Teoria i praktyka, Wyzsza Szkota Biznesu
w Dabrowie Gorniczej, Dgbrowa Gornicza, 2012, s. 26.

%AV Ramzeen, 72 Facebook Acquisitions — The Complete List, https://www.techwyse.com/blog/infographics
[facebook-acquisitions-the-complete-list-infographic/, (dostep: 10.02.2020 r.).

S0Twitter — Acquisitions, https://www.crunchbase.com/organization/twitter/acquisitions/acquisitions_list, (dos-
tep: 10.02.2020 r.).

®1General Motors — Acquisitions, https://www.crunchbase.com/search/acquisitionsfield/organizations/num_ac
quisitions/general-motors , (dostep: 11.02.2020 r.).

82K, Kuzniar, Kapital ludzki jako podstawa sukcesu nowoczesnego przedsiebiorstwa, Katedra Mikroekonomii
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, b. r., Wroctaw, s. 129, http://mikroekonomia.net/system/
publication_files/243/original/11.pdf?1314948749, (dostep: 10.02.2020 r.).

83Sprawozdanie finansowe spotki Facebook Inc. za rok finansowy zakonczony 31.12.2019 1., s. 73.

84K. Kuzniar, Kapital ludzki jako podstawa sukcesu nowoczesnego przedsiebiorstwa, Katedra Mikroekonomii
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, b. r., Wroctaw, s. 127, http://mikroekonomia.net/system/
publication_files/243/original/11.pdf?1314948749, (dostep: 10.02.2020 r.).

85A. Cain, How Facebook Decides an Employee's Salary, https://www.inc.com/business-insider/how-facebook-
decides-employee-salary-earnings-how-much-money-pays-formula.html, (dostep: 10.02.2020 r.) oraz B. Geier,
The Average Salary in California, https://smartasset.com/retirement/average-salary-in-california, (dostep:
10.02.2020 r.).

% Ibidem.

’General Motors Company Common Stock (GM) Financials, https://www.nasdag.com/market-activity/stocks/g
m/financials, (dostep: 10.02.2020 r.).

19



Aby oceni¢ dziatalno$¢ finansowa podmiotu, przedstawia si¢ przekrdj kapitalow spotki
Facebook Inc. oraz podmiotéw z innych sektorow gospodarki w celu poréwnawczym. Takie
ujecie pozwala na ukazanie roznicy pomiedzy strukturg kapitatu, a w konsekwencji kosztem
kapitatu, spotek z sektora mediow spolecznosciowych, a strukturg kapitalu biznesow
opierajacych si¢ na bardziej tradycyjnym sposobie dziatalno$ci np. dziatalnosci produkcyjne;.

Strukture kapitalow spotki Facebook prezentuje Tabela 1.1.

Tabela 1.1. Struktura kapitalow spotki Facebook Inc. (w min USD)

Pozycja\Rok 2018 2017 2016
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania $13207,00| $10177,00 $5 767,00
Kapital wlasny $84 127,00 $74347,00| $59 194,00
Kapitaly ogotem $97 334,001 $84524,00| $64 961,00
Udziat kapitalow wlasnych 86% 88% 91%
Koszt kapitatu na dzien 12.02.2020 9,77%

Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki za rok 2018 i 2017 i statystyk GuruFocus,
zrodto: https://investor.fb.com/financials/, https://www.gurufocus.com/term/
wacc/NAS:FB/WACC-/Facebook, (dostep: 12.02.2020 r.).

Dla poréwnania przedstawia si¢ struktur¢ kapitalu przedsigbiorstw z innych sektorow

gospodarki w Tabeli 1.2.

Tabela 1.2. Struktura kapitalow przykladowych amerykanskich spolek gieldowych
(w mIn USD)

Pozycja\Nazwa podmiotu General Motors Coca-cola
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania $184 562,00 $64 158,00
Kapital wtasny $42 777,00 $19 058,00
Kapitaly ogotem $227 339,00 $83 216,00
Udziat kapitalow wlasnych 19% 23%
Koszt kapitatu na dzien 12.02.2020 3,27% 3,26%

Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek za rok 2018 i statystyk GuruFocus. Zrodto:
https://finance.yahoo.com/quote/GM/balance-sheet/, https://finance.yahoo.com/quote/KO/balance-sheet?p=KO,
https://www.gurufocus.com/term/wacc/NY SE:GM/WACC-/General-Motors,
https://www.gurufocus.com/term/wacc/NY SE:KO/WACC-/Coca-Cola, (dostgpu: 12.02.2020 r.).

R. Ranosz , wskazuje, ze koszt kapitalu zalezny jest od jego struktury. Dzigki wykorzystaniu

dzwigni finansowej, a takze tarczy podatkowej kapital obcy jest tanszy, w zwiazku z czym
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warto$¢ podmiotu zasilanego kapitatem obcym jest wigksza od analogicznego przedsigbiorstwa

finansowanego wylacznie kapitatem wtasnym®,

Wedlug M. Golec 1 E. Wronskiej-Bukalskiej, proces IPO zwicksza wartos¢ ksiegowa akcji,
ktére finansujg dziatalno$¢ spotki®®. Biorac pod uwage duze kapitalizacje spotek z sektora
mediow spolecznosciowych wchodzacych na gietde 1 ich strukture kapitatlowa nalezy sadzic,
ze cechujg si¢ one wysokim kosztem kapitatu, w poréwnaniu do hipotetycznej sytuacji niskich
kapitalizacji gieldowych oraz wigkszego udzialu kapitatbw obcych w finansowaniu
dziatalnoséci gospodarczej. Takie podejscie do dziatalnosci finansowej, tzn. preferowanie
kapitatow wiasnych zamiast obcych, powoduje niewykorzystanie efektu dzwigni finansowe;j
w kreowaniu zysku netto oraz zwickszenie stopy dyskontowej w modelu wyceny
przedsiebiorstwa. Na podstawie podanych wcze$niej nosnikow wartos$ci, nalezy uznac, ze oba

zjawiska w konsekwencji prowadza do obnizenia wartosci przedsigbiorstwa.

Po uwzglednieniu informacji podanych w niniejszym rozdziale nalezy stwierdzi¢, ze model
biznesowy spotek z sektora mediow spotecznosciowych ma wplyw na jego warto$¢, poprzez
ksztattowanie nosnikow, ktore zostaly scharakteryzowane w pierwszym podrozdziale.
Najwazniejszymi determinantami modelu biznesowego, majagcymi wplyw na wartosé

podmiotéw z sektora mediow spotecznosciowych sa:

e potrzeba gromadzenia duzej liczby uzytkownikow, a co za tym idzie ilosci

reklamodawcow gotowych zaptaci¢ za reklamg na portalu

e ryzyko zwigzane z grozba nowych wejs¢, ze wzgledu na dynamiczne otoczenie

przedsigbiorstwa

e potrzeba wysokich naktadow na kapitat ludzki i technologie, ktore sa niezbedne w celu

kreacji przewagi konkurencyjnej
e istotna rola aktywow niematerialnych w dziatalnos$ci spotek

e sposob finansowania dzialalno$ci, przejawiajacy si¢ w duzym udziale kapitatu

wlasnego

®R. Ranosz, Analiza struktury i kosztu kapitatu w przedsiebiorstwach gérniczych, ,,Gospodarka surowcami
mineralnymi” Nr 33, 2017, s. 79, [cyt. za:] A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2001.

%M. Golec, E. Wronska- Bukalska, Wycena kapitatu wiasnego w procesie IPO, ,,Studia Ekonomiczne. Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” Nr 198 cz.2, 2014, s. 31-33.
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To, czy podane model biznesowy, a zwlaszcza jego determinanty, w potaczeniu z dziataniem
otoczenia przedsigbiorstwa, rzeczywiscie maja wplyw na wartos¢ 1 sposdb wyceny
przedsiebiorstwa zostanie wykazany w dalszej cze$ci pracy, ktora bedzie polega¢ na

przyktadowym, praktycznym przypadku wyceny.

Il. Analiza fundamentalna spélki Facebook Inc.
2.1. Charakterystyka spoétki i jej otoczenia

W poprzednim rozdziale zostalo omoéwione szczegdlne znaczenie decyzji menedzerow
w obszarze kreowania warto$ci podmiotu. Wiadomo juz, ze poprzez swoje dzialania
zarzadzajacy organizacja maja wplyw na no$niki warto$ci przedsigbiorstwa. Aby poprawnie
oszacowaé wartos¢ podmiotu nalezy wiec okresli¢ mozliwe decyzje zarzadu odnos$nie kierunku
rozwoju spotki. Odnalezienie zrodetl hipotetycznych decyzji umozliwi analiza fundamentalna,
ktora przedstawia zarowno sytuacje¢ finansowo-ekonomiczng badanego przedsigbiorstwa, jak

i jego potozenie spoteczno-ekonomiczne.

Niniejsza analiza zostanie podzielona na dwie cze$ci, a mianowicie analiz¢ finansowg
i poprzedzajaca analize otoczenia podmiotu. Jednakze, aby rozpocza¢ analiz¢ fundamentalng
koniecznej jest przedstawienie charakterystyki spotki. Jako punkt odniesienia do opisu
charakterystyki spotki gietdowej zostanie wykorzystana charakterystyka grupy Tauron

autorstwa J. Gornej't.

Wedlug Better Business Bureau, organizacji non-profit powotanej w celu dbania o poziom
konkurencyjnosci rynku w 1912 roku, Facebook Incorporate jest spotka, zalozong 02.03.2004
r. 1 posiadajaca siedzibe w Menlo Park w Kalifornii. Na czele spotki, jako prezes zarzadu, stoi
Mark Zuckerberg’?. Spotka Facebook posiada w swojej ofercie pie¢ produktow. Sa nimi
platforma Facebook, aplikacja mobilna Instagram, komunikatory internetowe Whatsapp

3

i Messenger oraz platforma rozszerzonej rzeczywistosci Oculus’®. Misja spotki jest

umozliwienie kontaktu migdzy ludZmi za pomoca urzadzen elektronicznych potagczonych siecig

OA. Pieloch-Babiarz, A. Sajnég, Analiza fundamentalna, Wydawnictwo Uniwersytetu £.6dzkiego, £.6dz, 2016,
s. 7.

J. Gérna, Wycena Grupy Kapitatowej Tauron Polska Energia, [w:] M. Panfil (red.), A. Szablewski (red.),
Wycena spétek z WIG30, Poltext, 2014, Warszawa, s. 102.

Informacje na temat spotki Facebook Inc., https://www.bbb.org/us/ca/menlo-park/profile/social-media-mar
keting/facebook-1116-385674t, (dostep: 28.03.2020 r.).

"8Sprawozdanie finansowe spotki Facebook Inc. za rok finansowy zakonczony 31.12.2019, s. 7.
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Internet, w zwigzku z tym nalezy ja sklasyfikowa¢ do sektora mediéw spotecznosciowych’™.
Model biznesowy podmiotu prawie w calosci oparty jest na udostepnianiu miejsca na reklamy
w swoich produktach, a gtéwnymi celami inwestycyjnymi spoiki sg wysokie technologie np.
sztuczna inteligencja’®, majaca wspiera¢ osiaganie przychodow z tytulu wyswietlania reklam’®.
Inwestycje realizowane sg czg¢sto w postaci przejmowania podmiotow posiadajacych

technologie niezbedne dla spotki.

W analizie, na ktorej wWzorowane jest rozpoznanie sytuacji spotki Facebook Inc. mozna takze
znalez¢ najwazniejsze daty dotyczace historii dziatalnos$ci spoiki, jednakze w przypadku
niniejszej pracy zostaly one przedstawione w rozdziale pierwszym i nie ma potrzeby ich
powielania. Autorka przyktadowej wyceny spotki proponuje przedstawic¢ akcjonariat badanego
podmiotu, Strukture wlasnosciows spotki Facebook Inc., gdzie wigkszoscig sa inwestorzy
instytucjonalni, prezentuje Tabela 2.1. Wartos$¢ akcji podana jest w milionach USD.

Tabela 2.1. Struktura wlasnosciowa akcji spolki Facebook na dzien 14.04.2020 r.

Kategoria inwestoréw\Charakterystyka Udzial (%) | Ilos¢ akeji| Wartos¢ akcji
Inwestorzy instytucjonalni 7754% | 9867 303 1724,706
Inwestorzy indywidualni 22,46% | 2858133 499,573
Razem 100% | 12 725 436 2224,279

Zrédto: https://www.nasdag.com/market-activity/stocks/fb (dostep: 14.04.2020 r.).

W Rozdziale | zostato poruszone, jako ze najwazniejsza przestanka pozwalajaca na uzyskanie
wysokich przychodow, utrzymania pozycji rynkowej lub jej umocnienia jest osiagnigcie
wysokiej liczby uzytkownikow. W przedstawieniu spotki warto zatem wspomnie¢ o liczbie
uzytkownikoéw produktéw spotki. Na rynku amerykanskim, ktory brany jest pod uwage
z punktu widzenia analizy podmiotu w niniejszej pracy, spotka Facebook Inc. jest liderem
sektora ze wzgledu na liczbg uzytkownikow, a jej produkty pod markami Facebook i Instagram
sa najwickszymi portalami spotecznosciowymi w Stanach Zjednoczonych. Poréwnanie do

podmiotéw konkurencyjnych przedstawia Rys 2.1.

Ibidem, s. 7.

"lbidem, s. 7.

6). Markman, Facebook Al Research Is a Game- Changer, https://www.forbes.com/sites/jonmarkman/2019/07
/28/facebook-ai-research-is-a-game-changer, (dostep: 14.04.2020 r.).
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Rys 2.1. Tlo§¢ uzytkownikow portali spolecznosciowych na rynku amerykanskim

w 2018 r. (w mIn osob)
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Zrédto: https://www.statista.com/statistics/247597/global-traffic-to-leading-us-social-networking-sites/ (dostep:
28.03.2020 r.).

Analiza makrootoczenia

Do analizy makrootoczenia spotki Facebook Incorporate, czyli czynnikow zewnetrznych na
ktére podmiot nie ma wptywu, zostanie wykorzystana analiza PEST, ktora pozwoli przedstawié
otoczenie dalsze badanej spotki w wymiarach ekonomicznym, polityczno-prawnym,

technologicznym i spoteczno-kulturowym?’.

Wedlug A. Chafuena, redaktora magazynu Forbes, Organizacja Wspotpracy Gospodarczej
i Rozwoju prognozuje najnizszy od czasow recesji w latach 2008- 2009 wskaznik wzrostu PKB
Stanow Zjednoczonych. Wskaznik ten w 2020 r. ma wynie$¢ okoto 3%. Wedlug eksperta
prognozowane spowolnienie odzwierciedla dzialania Banku Centralnego 1 nastroje zwigzane
z wyborami na urzad prezydenta Stanow Zjednoczonych. A. Chaufen przekonuje jednak, ze
najsilniejsze gospodarki $wiata, w tym gospodarka Stanéw Zjednoczonych, beda w stanie
przetrwaé to spowolnienie w sposob tagodny’®. Wedtug danych Banku Swiatowego inflacja
Swiatowa w ujeciu rocznym rosnie, jednak w wolnym tempie, co moze swiadczy¢ o wzglednej
stabilnoéci $wiatowych gospodarek’®. Dane ww. instytucji wskazuja takze na malejace

bezrobocie, ktore utrzymuje sie na podobnym poziomie w latach 2018- 20198, Stabilne tempo

7K. Klincewicz, Organizacja i otoczenie, [w:] J. Bogdanienko (red.), Organizacja i zarzadzanie w zarysie,
Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa, 2010, S.77.

8A. Chaufen, The US Economy in 2020: Data Paint An Unclear Picture, https://www.forbes.com/sites/alej
androchafuen/2020/01/01/the-us-economy-in-2020-data-paint-an-unclear-picture/#5c65d3e7534b, (dostep:
14.04.2019r.).

Dane  Banku  Switowego, https://data.worldbank.org/indicator/fp.cpi.totl.zg?name_desc=true,  (dostep:
14.04.2020 r.).

8Dane Banku Switowego, https://data.worldbank.org/indicator/SL.UEM.TOTL.ZS?name_desc=true, (dostep:
14.04.2020 r.).
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inflacji 1 spadajace globalne bezrobocie jest dobrym prognostykiem dla spotki, poniewaz jej
kondycja zalezy w duzej mierze od kondycji jej reklamodawcow, a ta polepsza si¢ w sytuacji
stabilnej i pewnej gospodarki. Znaczenie dla rynku ma takze pandemia wirusa SARS-COVID-
19. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy przewiduje, ze z powodu pandemii ponad 170 panstw
$wiata dozna skutkow recesji gospodarczej®!. Nie jest to dobry prognostyk dla badanej spotki,
bowiem model biznesowy zakltadajacy czerpanie zyskow z reklam moze zawies¢ przy
spadajacej koniunkturze gospodarczej, podczas ktorej podmioty bedg staraly si¢ ograniczad
wydatki na reklame. Jednakze, brak jest pewnych danych odno$nie przyszlej sytuacji zwigzanej
z pandemig wirusa, co zmusza d0 przyjecia wniosku pierwszego i zalozeniu scenariusza
delikatnej recesji, na ktora Stany Zjednoczone i Europa Zachodnia, ktore maja najwigkszy

udzial w przychodach badanej spotki, beda w znaczacym stopniu odporne.

W najblizszym czasie, najwazniejszym aspektem otoczenia polityczno-prawnego dla spotek
medidow  spoleczno$ciowych bedzie wprowadzanie tzw. ,podatku od gigantow
technologicznych”. Gtownymi or¢gdownikami za zmianami w prawie podatkowym sg panstwa
Unii Europejskiej. Zwolennicy podatku utrzymuja, ze przychody spotki powinny zostac
opodatkowane zgodnie z krajem zamieszkania uzytkownikow, ktorzy poprzez wyswietlanie
reklam w serwisie zapewniaja spotce przychody. W ostatnim czasie ww. podatek wprowadzita
m.in. Francja, ktéra opodatkowuje przychody stawka 3% dla kazdego przedsigbiorstwa
0 rocznym przychodach wyzszych od 750 milionéw euro i przychodami ze sprzedazy
internetowe] o wartosci wigkszej od 25 miliondw euro na terenie Francji. Wprowadzenie
nowego obcigzenia fiskalnego planujg takze Wtochy, Wielka Brytania, Austria, Hiszpania oraz
Belgia®?. Warto zauwazy¢, ze w 2019 r. spotka osiagnela w Europie prawie 17 miliardow
dolarow przychodu®®. Zaktadajac $rednig stawke podatku w granicach 5% spotka bytaby

zobligowana wptaci¢ na rzecz krajow europejskich niespetna 850 milionéw dolarow.

Spotka byta takze uczestnikiem afery wizerunkowej zwigzanej z wyciekiem danych

uzytkownikoéw tzw. ,,Afera Cambridge Analytica”. W zwiazku z tg aferg spotka w 2019 r.

81). Cipiur. MFW: ponad 170 panstw zakornczy 2020 rok ze spadkiem PKB per capita w wyniku Covid-19, htt
ps://alebank.pl/mfw-ponad-170-panstw-zakonczy-2020-rok-ze-spadkiem-pkb-per-capita-w-wyniku-covid-19/,
(dostep 14.04.2020 1.)

82\W. Horobin, A. White, How ‘Digital Tax’ Plans in Europe Hit U.S. Tech, https://www.washingtonpost.com/bu
siness/how-digital-tax-plans-in-europe-hit-us-tech/2019/12/02/f357b0aa-1558-11ea-80d6

d0ca7007273f story.html, (dostgp: 15.04.2020 r.).

8Nota 2. sprawozdania finansowego spotki Facebook Inc. za rok finansowy zakonczony 31.12.2019.
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zostala zobowigzana do zaplacenia kary w wysokosci 5 miliardow dolaréw, a takze

wprowadzenia nowych zasad bezpieczenstwa i prywatno$ci®.

W rozdziale | zostato podkreslone, ze za sukcesem spotek o modelu biznesowym Facebooka
stoi rozwdj technologii 1 Internetu. Poprzez inwestycje w wysokie technologie spotka jest
motorem napgdowym dzisiejszej technologii, a takze wyznacza w niej trendy.
W charakterystyce spoOiki zostato przedstawione, jako ze podmiot skupia si¢ na rozwoju
sztucznej inteligencji, aby oferowa¢ swoim odbiorcom lepsze produkty. Wedtug J. J. Bryson,
uczenie maszynowe i sztuczna inteligencja moga zrewolucjonizowac $wiat, poprzez mozliwos¢
rozwigzywania ztozonych probleméw za pomoca komputeréw®. Aktywne dzialania spoiki
w tym wymiarze §wiadczg o przygotowywaniu si¢ na postepujaca ere cyfryzacji i aktywniejsza

walke o pozycje¢ rynkowa wérdd technologicznych gigantow.

Nastepujace przemiany w sposobach pozyskiwania informacji, co jest czynnikiem spoteczno-
kulturowym, stwarzaja dla spotki nowe szanse. Wedlug P. Hiltina zwigksza si¢ uzycie
technologii wsérdd spoteczenstwa. W 2018 r. prawie 70% dorostych amerykanow uzywato
platform spoleczno$ciowych, a niespetna 90% sieci Internet. Dane 0 uzyciu telefonow
komorkowych, wskazuja, ze uzytkuje je prawie cate spoleczenstwo Stanéow Zjednoczonych®.
Takie tendencje w uzyciu technologii wérdd spoteczenstw powoduja zmiany w strukturze rynku
reklamy. Z roku na rok zwigksza si¢ znaczenie reklamy wirtualnej. Relacj¢ udziatu reklamy

wirtualnej i reklamy tradycyjnej w rynku prezentuje Rys. 2.2.

Rys. 2.2. Udzial w rynku poszczegolnych typow reklamy (w %0)
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Zrodto: https://www.statista.com/statistics/247597/global-traffic-to-leading-us-social-networking-sites/
(dostep: 28.03.2020 1.).

8M. Nunez, FTC Slaps Facebook With $5 Billion Fine, Forces New Privacy Controls, https://www.forbes.com/
sites/mnunez/2019/07/24/ftcs-unprecedented-slap-fines-facebook-5-billion-forces-new-privacy-
controls/#433e24945668, (dostep: 15.04.2020 r.).

8J. J. Bryson, The future of Al’s impact on society, MIT Technology Review, https://www.technolog
yreview.com/2019/12/18/102365/the-future-of-ais-impact-on-society/, (dostep: 15.04.2020 r.).

8P, Hiltin, Internet, social media use and device ownership in U.S. have plateaued after years of growth,
https://www.pewresearch.org/fact-tank/2018/09/28/internet-social-media-use-and-device-ownership-in-u-s-have-
plateaued-after-years-of-growth/, (dostep: 15.04.2020 r.).
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Analiza sektora

Wedlug M. Wodzinskiej, Analiza pieciu sit Portera pozwala na lepsze zrozumienie strategii
dziatania oraz otoczenia blizszego badanej sp6iki i polega na rozpoznaniu sit oddziatujgcych

na przedsiebiorstwo®’. Sity te mozna podzieli¢ nastepujaco®®:

e Intensywno$¢ rywalizacji w sektorze, ktoére wyraza si¢ iloScig konkurentow 1 ich silg

oddziatywania na badang spotke.

e Sila przetargowa nabywcow, to sila z jaka nabywcy moga oddziatywac¢ na organizacje,

wyrazong poprzez liczbe nabywcow i ich sktonno$¢ do korzystania z produktu.

e Sila przetargowa dostawcow jest silta, na ktéra wptyw maja liczba, rodzaj i znaczenie
dostawcow na rynku, rozumiane jako mozliwo$¢ negocjacji ceny i innych warunkow

przeprowadzanych transakcji.

e Grozba nowych wejs¢, wyrazona poprzez mozliwo$¢ do pojawienia si¢ na rynku
produktéw o bardzo podobnych lub identycznych wtasciwosciach. Konieczne jest wigc
okreslenie barier wejscia na rynek i to jak przedsigbiorstwo si¢ przed nimi zabezpiecza.
Do barier wejscia mozna zaliczy¢ m.in. patenty i licencje, koncesje, potrzeba duzych

naktadow niezbednych do rozpoczecia dziatalnosci, nasilenie efektu skali.

e Zagrozenie ze Strony substytutow, rozumiane jako mozliwo$¢ zamiany dobra
wytwarzanego przez organizacja na dobro o podobnym, lecz nie identycznym
charakterze.

W celu zwieztego przedstawienia niezbednych danych, Analiza Pigciu Sit Portera zostanie ujeta
w formie tabeli. Tabela 2.2. jest potaczeniem dwodch analiz przygotowanych przez ekspertow
z portalu Forbes®® i Investopedia® oraz informacji ujetych w sprawozdaniu finansowym
spotki®t,

87M. Wodzinska, Wycena Grupy TVN, [w:] M. Panfil (red.), A. Szablewski (red.), Wycena spétek z WIG30, Poltext,
Warszawa, 2014, s. 64.

8K. Klincewicz, Organizacja i otoczenie, [w:] J. Bogdanienko (red.), Organizacja i zarzqdzanie w zarysie,
Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzqdzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa, 2010, s. 83-86.
8Facebook Through The Lens Of Porter's Five Forces, https://www.forbes.com/sites/greatspeculations/2014
/11/28/facebook-through-the-lens-of-porters-five-forces/#775692317dd3, (dostep: 15.04.2020 r.).

R. A. Butler, Analyzing Porter's 5 Forces on Facebook (FB), https://www.investopedia.com/articles/markets/
111615/analyzing-porters-5-forces-facebook.asp, (dostep: 15.04.2020 r.).

%1Sprawozdanie finansowe spotki Facebook Inc. za rok finansowy zakonczony 31.12.2019 1., s. 7-37.
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Tabela 2.2. Sily konkurencyjne i ich cechy dla spolki Facebook Inc.

Nazwa sily i jej cechy

Intensywno$¢é rywalizacji w sektorze

Bezposrednimi konkurentami przedsigbiorstwa sg podmioty oferujace inne produkty spo-
tecznos$ciowe oraz reklame internetowa.

Konkurentami posrednimi spétki sg podmioty oferujgce inne sposoby komunikacji np. pro-
ducenci smartfonow.

Konkurentami przedsigbiorstwa sa zaréwno korporacje, jak i niszowe podmioty.

W sektorze panuje silna rywalizacja.

Duze znaczenie ma demografia uzytkownikow poszczegolnych aplikacji np. wiek.

Sposobem budowania przewagi konkurencyjnej jest innowacja.

Sila przetargowa nabywcow

Klientami spotki sg zarowno uzytkownicy, jak i1 przedsigbiorstwa.

Obie grupy posiadaja duza liczbe alternatyw.

Dla uzytkownika zmiana platformy nie wigze si¢ z poniesieniem kosztow.

Sila przetargowa nabywcow

Dostawcami spotki sa przedsigbiorstwa oferujace szeroko pojete ustugi informatyczne.

Spotka posiada duzy kapitat i jest finansowo na pozycji uprzywilejowanej wobec dostaw-
cOW.

Liczba dostawcow jest jednak ograniczona.

Spotka opiera swoje funkcjonowanie na sieci Internet, a zaburzenia w jej funkcjonowaniu
moga powodowaé wymierne Straty finansowe.

Grozba nowych wejs¢

Sektor charakteryzuje si¢ niskimi barierami wejscia.

Jedynymi wysokimi naktadami wymaganymi w poczatkowych fazach dziatalnosci sg wy-
datki zwigzane z marketingiem.

Duze podmioty staraja si¢ przejmowac mniejsze podmioty mogace w przysziosci stanowic
zagrozenie.

Zagrozenie ze strony substytutow

Istniejg rowniez media spotecznosciowe profilowane np. portale "gamingowe", ktére moga
zrzeszac¢ uzytkownikow ze wzgledu na ich zainteresowania.

Potencjalni uzytkownicy korzystaja takze z mediow tradycyjnych np. klasyczne telefony ko-
morkowe.

Duza liczba konkurentéw posrednich oferuje w swoich produktach rozwigzania spoteczno-
sciowe np. iMessage firmy Apple.

Opracowanie wiasne na podstawie danych Forbes, Investopedia i Facebook Inc. Zrodto: Sprawozdanie
finansowe spotki Facebook Inc. za rok finansowy zakonczony 31.12.2019,
https://www.investopedia.com/articles/markets/111615/analyzing-porters-5-forces-facebook.asp,
https://www.forbes.com/sites/greatspeculations/2014/11/28/facebook-through-the-lens-of-porters-five-
forces/#7756923f7dd3, (dostgp: 14.04.2020 r1.).

28



Tak zaprezentowane dane pozwalaja na stworzenie modelu SWOT dla analizowanego
podmiotu, dzigki ktoremu mozliwe jest stworzenie scenariuszy mozliwych dziatan spotki.
O koniecznosci podejscia scenariuszowego do analizy dziatalno$ci gospodarczej mowi
N. Grzenkowicz, wedtlug ktérego podejsScie scenariuszowe jest niezbedne ze wzgledu na
trudnos¢ oszacowania jedynej, prawdopodobnej sytuacji podmiotu w warunkach turbulentnego
otoczenia i silnie rozwinietej gospodarki rynkowej%. Scenariusze mozna potraktowaé jako
opisy zjawisk, w tym wypadku gospodarczych, uksztaltowanych w pewien spojny obraz

przysztej rzeczywistosci®.

W pierwszym rozdziale zatozone zostato, jako ze model biznesowy podmiotu jest efektem
strumienia decyzji kadry zarzadzajacej. Tworzac wigc scenariusze przysziej rzeczywistosci,
a nastgpnie na ich podstawie estymujac zwigzane z nimi przeptywy pieniezne
I inne wielko$ci finansowe, mozliwe jest okreslenie przysziej warto$¢ podmiotu, ukazujac

w procesie wyceny istotno$¢ i wptyw danych decyzji na ten proces.

Do tworzenia modeli w trzecim rozdziale niniejszej pracy =zostang uzyte dane
z zaprezentowanej w Tabeli 2.3. macierzy SWOT oraz rozszerzona koncepcja badania strategii
przedsigbiorstwa o nazwie TOWS/SWOT, ktora ilosciowo i dynamicznie wskazuje na
odpowiedni model strategii, bioragc pod uwage powigzania pomiedzy danymi sitami,

stabosciami, szansami i zagrozeniami®*,

Tabela 2.3. Macierz SWOT dla spoélki Facebook Inc.

Czynniki zewne¢trzne

Szanse

Rosngca liczba uzytkownikow Internetu

Popularnos¢ komunikacji przez Internet

Priorytet rozwoju technologicznego w gospodarce rynkowej
Wzrost zapotrzebowania na ustugi §wiadczone przez spotke
Wzrost rynku reklamy wirtualnej

Zagrozenia

Mozliwe problemy z infrastruktura
Mozliwy nagly odptyw reklamodawcow
Mozliwy nagly odptyw uzytkownikow

N. Grzenkowicz, Planowanie w przedsiebiorstwie,[w:] J. Kowalczyk (red.), Biznesplan, Wydawnictwo
Naukowe Wydziatlu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa, 2016, s. 16.

%K. Daszynska- Zygadto, Podejscie scenariuszowe w zarzqdzaniu ryzykiem, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-
Sktodowska”, sectio H, VOL.XLVI, 4, Lublin, 2012, s. 76.

%K. Obtoj, Strategia Organizacji, wyd. 111, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2014, s. 279.
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Prawdopodobna recesja gospodarcza
Okreslenie stopy podatku od gigantow technologicznych na zbyt wysokim poziomie

Czynniki wewnetrzne

Sity
Pozycja lidera sektora
Wysokie nakltady na inwestycje
Dhugie istnienie na rynku
Uznany model biznesowy
Duze mozliwos$ci sprzedazowe
Stabosci

Mozliwo$¢ wolniejszej reakcji na zmiany z powodu wielkosci podmiotu

Brak wystarczajacej dbatosci o dane uzytkownikéw wedtug opinii publicznej np. afera Cam-
bridge Analytica

Zbyt mata dywersyfikacja produktowa

Produkt moze by¢ tatwo nasladowany

Kondycja produktow zalezna od mody

Opracowanie wtasne na podstawie historii firmy oraz analizy jej otoczenia.
2.2. Analiza finansowa cz. 1- analiza sprawozdania finansowego

K. Pasula, wskazuje na znaczenie analizy finansowej podmiotu jako $rodka umozliwiajacego
poprawng ocen¢ wydajnosci decyzji finansowych podejmowanych przez kierownictwo
badanego podmiotu, poprzez prezentacje danych wielkosci finansowych wraz z ich

powigzaniami przyczynowo- skutkowymi®®

. Réwniez P. Pomykalski uwaza analize finansowa
za wazne zrodlo wiedzy o finansach przedsiebiorstwa dla potencjalnych inwestorow
i analitykow. Dodatkowo opisuje on analiz¢ finansowa jako pochodng analizy sprawozdan
finansowych, uwzgledniajaca elementy estymacji przysztych wielkosci ekonomicznych®.
P. Zaniewski, dzieli analiz¢ finansowa, dla potrzeb wyceny metoda dochodowa, na analize

sprawozdania finansowego oraz analize wskaznikowa®’.

Wycena spoitki, ktora zostanie dokonana w rozdziale IIl. powinna by¢ poparta doglgbnym

badaniem sytuacji finansowej podmiotu, tak aby estymowane no$niki wartosci

%K. Pasula, Analiza fundamentalna Indykpolu S. A. jako przyktad wyceny aktywéw biologicznych wediug kosztu
historycznego, ,,Studia Ekonomiczne - Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” nr 341,
2017, s. 286.

%P, Pomykalski, Zarys analizy finansowej, [w:] B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa
przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2017, s. 17-19.

P, Zaniewski, Wycena Grupy Kapitatowej Telekomunikacja Polska (Orange Polska), [w:] M. Panfil (red.), A.
Szablewski (red.), Wycena spotek z WIG30, Poltext, Warszawa, 2014, s. 84- 90.
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przedsigbiorstwa miaty jak najwigksze pokrycie w decyzjach podjetych przez zarzad spotki,
a takze byly spojne z jej realng sytuacja na rynku. Dzigki analizie finansowej poznane zostang
mozliwosci organizacji, co do dalszej aktywnos$ci 1 ekspansji oraz efektywnos$¢ gospodarki
finansowej podmiotu, ktéra poprzez kreowanie konkretnych wielkosci finansowych ma wptyw

na jego warto$¢®. W tym celu, w analizie zostang zawarte nastepujace tresci:
¢ analiza sprawozdan finansowych za lata finansowe 2015-2019
e analiza wskaznikowa

Analiza sprawozdan finansowych (analiza wstepna)

W analizie sprawozdania finansowego autor postuzy si¢ przyktadem analizy Grupy TVN
stworzonej przez M. Wodzinska dla celéow wyceny ww. podmiotu metoda dochodowa®®. Dane
beda pochodzity z publikowanych przez spétke corocznych sprawozdan finansowych®,
Mowiagc o sektorze, ma si¢ na mys$li spotki Facebook, Twitter, Snapchat, Pinterest tzn.
bezposrednich konkurentow, ktorzy dziataja w formie spotek akcyjnych na terytorium Stanow

Zjednoczonych. Dane dotyczace konkurentow pochodzg z witryny yahoo.finance.com z dnia
11.04.2020 r.

Analiza przychodow

Wedlug sprawozdan finansowych spétki Facebook, w kazdym badanym roku, gtowne Zrédta
jej przychodow stanowity przychody z tytulu wyswietlania reklam. Z przyjetych zasad
rachunkowos$ci mozna dowiedzie¢ si¢ natomiast, ze do przychodéw z innych zrodet spotka
Facebook Inc. zalicza m.in. sprzedaz sprzg¢tu komputerowego oraz pobdr optat prowizyjnych
od dostawcoOw zewngtrznego oprogramowania na potrzeby uzytkownikow portalu np. gier.

Tabela 2.4. prezentuje strukture przychodéw w poszczegolnych latach.

%p, Pomykalski, Analiza sprawozda# finansowych, [w:] B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa
przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2017, s. 53.

M. Wodzinska, Wycena Grupy TVN, [w:] M. Panfil (red.), A. Szablewski (red.), Wycena spotek z WIG30,
Poltext, Warszawa, 2014, s. 64, s. 66- 67.

100Sprawozdania finansowe spotki Facebook Inc. za lata finansowe zakonczone 31.12.2019 r., 31.12.2016 r.
i 31.12.2017.
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Tabela 2.4. Przychody spélki Facebook Inc. i ich struktura (w min USD)

Kategoria\Rok 2019 2018 2017 2016 | Srednia
Przychody z tytulu reklamy 69655| 55013| 39942 26885| 47874
Przychody z innych tytutow 1042 825 711 753 833
Suma 70697 | 55838| 40653| 27638| 41433
Przychody z tytulu reklamy (%) 98,53% | 98,52% | 98,25% | 97,28% | 98,14%
Przychody z innych tytulow (%) 1,47% 1,48% 1,75% | 2,72% 1,86%0
Przychéd w stosunku roku poprzedniego 126,61% | 137,35% | 147,09% | 223,95% | 158,75%
Udzial w przychodach sektora 91,68% | 91,70% | 91,44% | 90,16% | 91,25%

Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki Facebook Inc. oraz danych konkurentow.

Tak zaprezentowane dane, pozwalajg na pozytywna ocen¢ dziatan spotki w zakresie kreowania
przychodéw. Widoczne jest, ze najwickszy wzrost procentowy przychodoéw podmiot osiggnat
w 2016 r. Jednakze, dla kolejnych lat ten wzrost sukcesywnie maleje. Nie powinno to jednak
martwi¢, poniewaz mozna zaobserwowac dalszy procentowy wzrost udziatu spotki Facebook
Inc. w przychodach dla branzy ogdtem, a bioragc pod uwage pozycje spoiki jako lidera sektora,

dalszy wzrost przychodéw na tym samym poziomie co w roku 2016 bylby niemozliwy.
Analiza kosztow

W swoim sprawozdaniu finansowym spotka Facebook Inc. wyrdznia cztery glowne rodzaje
kosztow ponoszonych przez jednostke, a mianowicie: koszty sprzedanych produktow, wydatki
na prace rozwojowe, koszty sprzedazy, oraz koszty zarzadu. Koszty wraz z kwotami ich

poniesienia przedstawia Tabela 2.5.

Tabela 2.5. Koszty operacyjne spotki Facebook Inc. (w min USD)

Kategoria kosztow\Rok 2019 2018 2017 2016 | Srednia
Koszty sprzedanych produktow 12770 9 355 5454 3789 7842
Wydatki na prace rozwojowe 13600 10273 7754 5919 9387
Koszty sprzedazy 9876 7 846 4725 3772 6 555
Koszty zarzadu 10 465 3451 2517 1731 4 541
Koszty ogéotem 46711 30925| 20450| 15211| 28324
Koszty w stosunku do roku poprzedniego | 151,05% | 151,22% | 134,44% | 129,98% | 141,67%
Udzial w kosztach sektora ogolem 84,69% | 81,56% | 73,63% | 79,92% | 79,95%

Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki Facebook Inc. oraz danych konkurentow.

Na przestrzeni lat mozna zaobserwowaé szybszy wzrost kosztow w stosunku do roku
poprzedniego od wzrostu przychodow z Tabeli 2. 3. Wynika to z duzych zmian w wysokosci

kosztow sprzedanych produktow oraz kosztow zarzqdu w stosunku do roku bazowego. Wedtug

1A, Damodaran, Wartosé firmy. Storrytelling i liczby, tham. B. Satbut, Poltext, Warszawa, 2019, s. 140-147.
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obliczen koszty zarzadu wzrosty o niespelna 505%, natomiast koszty sprzedanych produktéw
0 237% w stosunku do roku bazowego, czyli 2016 r. Do kosztow sprzedanych produktow,
wedlug sprawozdania finansowego spotki, zaliczamy koszty zwigzane z wytworzeniem
produktéw oraz dostarczeniem ich do klienta, na ktorg sktadaja si¢ np. pensje programistow
oraz technologow, a takze wydatki zwigzane z zapewnieniem infrastruktury technicznej.
Natomiast do kosztow zarzadu zaliczamy glownie pensje i ushugi zwigzane z zarzadzaniem
spotka np. koszty ustug audytowych i ksiegowych. Niepokojacym wydaje si¢ tempo wzrostu
udziatu kosztow spotki w kosztach sektora ogotem, pomimo, ze wskaznik ten jest nizszy od

udziatu przychodow spotki w przychodach sektora ogdtem.
Analiza zysku

W celu oddania jak najbardziej rzeczywistego obrazu i ograniczenia w niniejszej analizie
oddziatywania czynnikéw zewnetrznych, takich jak sytuacja na rynkach finansowych oraz
sytuacja prawno- legislacyjna, zmienng interesujaca W kontekscie mozliwosci kreacji zysku
przez spotk¢ oraz jej konkurencj¢ jest zysk/strata z dziatalnoSci operacyjne;.
W Tabeli 2.6 zawarte sa dane dotyczace zysku/straty z dzialalnoséci operacyjnej dla spotki

Facebook Inc. oraz przyktadowych konkurentow.

Tabela 2.6. Zysk spolki Facebook Inc. i przykladowych konkurentéow (w min USD)

Kategoria\Rok 2019 2018 2017 2016 | Srednia
Zysk z d. operacyjnej- Facebook 23986| 24913| 20203| 12427| 20382
Zysk z d. operacyjnej (% do roku poprzedniego) | -3,72% | 23,31%| 62,57% | 99,63% | 45,45%
Zysk z d. operacyjnej - Twitter 366 453 4 -367 114
Zysk z d. operacyjnej - Snapchat -1103| -1268| -3486 -520| -1594
Zysk z d. operacyjnej - Pinterest -1 389 -75 -138 - -400

Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki Facebook Inc. oraz danych konkurentow.

Mozliwosci, co do kreowania zysku przez spotke sg niepokojgce. Pomimo kreowania zysku z
dzialalnosci operacyjnej na wysokim poziomie w stosunku do przyktadowych konkurentow,
tempo wzrostu zysku operacyjnego maleje z roku na rok, aby spas¢ ponizej zera w roku 2019.
Jest to wazna informacja z punktu widzenia estymacji przysztych przeplywoéw pienigznych.
Moze si¢ bowiem okaza¢, jako ze spotka, poprzez swoja dominujacg pozycje w sektorze, jest
juz na skraju mozliwo$ci zwigkszania zysku operacyjnego, co w konsekwencji ma przetozenie
na tempo i rozmiar kreacji dodatkowych przeptywow pienieznych z dziatalno$ci operacyjne;j.

Swiadczy o tym takze spadek wzrostu przychodéw rozpoznany powyze;.
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Analiza aktywow

Biorac pod uwagg, ze w analizie bilansu nieprzetworzone dane liczbowe nie powiedza wiele
o0 sytuacji finansowej podmiotu, tabela 2.7. przedstawia stosunek danej pozycji aktywow do

aktywow ogodtem.

Tabela 2.7. Pozycje aktywow w stosunku do aktywéw ogélem dla Facebook Inc.

Kategoria aktywow\Rok 2019 2018 2017 2016
Aktywa trwale, w tym: 50% 48% 43% 47%
Srodki trwate 26%| 25%| 16%| 13%
Nalezno$ci dlugoterminowe 7% 0% 0% 0%
Warto$ci niematerialne i prawne 1% 1% 2% 4%
Goodwill 14% 19% 22% 28%
Inne aktywa trwate 2% 3% 3% 2%
Aktywa obrotowe, w tym: 50% 52% 57% 53%
Srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 14% 10% 10% 14%
Inwestycje w aktywa finansowe 27% 32% 40% 32%
Naleznosci krotkoterminowe 7% 8% 7% 6%
RMK i inne aktywa obrotowe 1% 2% 1% 1%
Aktywa razem 100% 100% 100% 100%

Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki Facebook Inc.

Dzigki analizie pionowej aktywow spotki mozliwe jest rozpoznanie faktu, jako ze w ciggu
okresu istnienia podmiotu stosunek pomigdzy aktywami obrotowymi, a aktywami trwatymi
spotki, dazy do wartosci catkowitej, aby w roku 2019 ja osiagnaé. Swiadczy to 0 $rednim
uelastycznieniu spotki wobec przysztych zmian na rynkul®2. Wynika to z faktu zwickszania sie
udziatu aktywow trwatych w aktywach ogoétem. Zmniejsza si¢ tez znaczenie wartosci
niematerialnych i prawnych oraz wartosci firmy w aktywach ogdtem. W pozostatych pozycjach
nie mozna zauwazy¢ przetomowych lub niepokojacych zmian. Wedlug przyjetych zasad
rachunkowos$ci, do S$rodkoéw trwalych spotka zalicza urzadzenia sieciowe, budynki,
oprogramowanie komputerowe, aktywa leasingowane na podstawie leasingu finansowego oraz
ulepszenia ww. pozycji. Wzrastajgce znaczenie $rodkow trwatych w aktywach ogdétem
spowodowane jest najprawdopodobniej zwigkszonymi inwestycjami badanego podmiotu,
ktorych poziom zostanie zbadany podczas analizy przeplywow pienigznych. Zmian

w uelastycznieniu majatku, zmierzajgcych do sytuacji z lat 2017 1 2016, mozna spodziewac si¢

192\ . Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa, 2005, s. 47.
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w nastgpnych latach, gdy podjete hipotetyczne inwestycje, zaczng przynosi¢ wymierne
korzysci 1 zostang odzwierciedlone w aktywach obrotowych spotki pod postacig srodkow

pieni¢znych 1 krotkoterminowych inwestycji finansowych.

Warto zbadaé takze tempo zmian dla poszczegdlnych pozycji aktywow podczas tzw. analizy
poziomej bilansu. Takie zestawienie zawiera tabela 2.8.

Tabela 2.8. Tempo zmian aktywow w stosunku do roku poprzedniego dla Facebook Inc.

Kategoria aktywow\Rok 2019 2018 2017 2016
Aktywa trwale, w tym: 43% 30% 18% 10%
Srodki trwate 43% 80% 60% 51%
Naleznos$ci dlugoterminowe - - - -
Warto$ci niematerialne i prawne -31% -31% -26% -22%
Goodwill 2% 0% 1% 1%
Inne aktywa trwate 7% 21% 63% 65%
Aktywa obrotowe, w tym: 31% 4% 41% 59%
Srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 90% 24% -9% 81%
Inwestycje krotkoterminowe w aktywa finansowe 15% -8% 64% 52%
Nalezno$ci krotkoterminowe 25% 30% 46% 56%
RMK i inne aktywa obrotowe 4% 74% 6% 46%
Aktywa razem 37% 15% 30% 31%

Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki Facebook Inc.

Patrzac w sposéb syntetyczny, wida¢ ogdlny wzrost poziomu aktywoéw ogoétem. Jest to
pozytywny znak dla spoiki, poniewaz wzrost tej wielkoséci S$wiadczy o zwigkszaniu si¢ majatku
przedsigbiorstwa. Mozna spostrzec takze duzy spadek dotyczacy wartos$ci niematerialnych
1 prawnych. Jednakze warto przy tym zauwazy¢, ze wartoSci niematerialne i prawne sa
w bilansie spotki majatkiem stanowigcy znikomy utamek wsrod aktywow ogotem tzn. stanowig
ponizej 10% aktywow ogdlem dla wszystkich lat, w zwigzku z czym nawet niskie zmiany
nominalne, w odniesieniu do catego majatku spéiki, stanowig duzy spadek/przyrost procentowy
tej pozycji. Tak duzy spadek ww. pozycji najprawdopodobniej spowodowany jest szybka utratg
warto$ci przez te sktadniki, ktorych okres przydatnosci, wedtug noty 8. do sprawozdania
finansowego z 31.12.2019, mierzony jest od okoto dwdch, do maksymalnie pigciu lat, a takze
zmianami w rachunkowos$ci podmiotu, wyszczegélnionych w sekcji ,, Recently Adopted
Accounting Pronouncements”, ktore wprowadzaja nowy model pomiaru amortyzacji. Brak
warto$ci w naleznosciach dtugoterminowych spowodowany jest uwzglednieniem tej pozycji
w bilansie spotki dopiero od 2019 roku. Wida¢ takze, ze duzemu przyrostowi naleznos$ci

1 inwestycji krotkoterminowych towarzyszy nizszy przyrost sSrodkow pieni¢znych i na odwrot.
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Jest to naturalna konsekwencja przeznaczania nadwyzki srodkow pieni¢znych na inwestycje
1 zwigkszone dziatania sprzedazowe, ktéorych zwrot wystepuje w nastgpnych okresach
finansowych. Zmniejszenia w rozliczeniach mig¢dzyokresowych kosztow wigze si¢

prawdopodobnie ze zwickszeniem pozycji kosztow w rachunku zyskow i strat dla 2019 r.
Analiza pasywow

Pasywa spotki zostang zbadane w ten sam sposob, co aktywa spotki tzn. metodg pionowa, jak

1 pozioma. Poziome przedstawienie zmian prezentuje Tabela 2.9.

Tabela 2.9. Pozycje pasywow w stosunku do pasywow ogolem dla Facebook Inc.

Kategoria pasywow\rok 2019 2018 2017 2016
Kapital wlasny 75,8% | 86,4% | 88,0% | 91,1%
Kapitat podstawowy 344%| 441%| 48,0%| 58,8%
Odpis z zysku netto -04%| -0,8%| -0,3%| -1,1%
Zyski zatrzymane 418%| 43,1%| 40,2%| 33,4%
Zobowiazania krotkoterminowe 31,4% | 13,6% | 12,0% 8,9%
Z tytutlu dostaw 1 uslug wobec pozostatych jedno-

stek 1,0% 0,8% 0,4% 0,5%
Z tytutlu dostaw i ustug wobec jednostek powigza-

nych 0,7% 0,6% 0,5% 0,4%
Z tytuhu leasingu 0,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Zobowiazania dlugoterminowe 7,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Z tytuhu leasingu 7,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Inne zobowiazania 5,8% 6,4% 7,6% 4.5%
Rozliczenia mi¢dzyokresowe kosztow 8,8% 5,7% 3,4% 3,4%
Przychody przyszlych okresow 0,2% 0,2% 0,1% 0,1%
Pasywa razem 120,1% | 106,4% | 107,6% | 104,5%

Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki Facebook Inc.

Dzieki powyzszej tabeli mozliwe jest stwierdzenie, ze wigkszo$¢ majatku spotki finansowana
jest kapitatem wtasnym. Swiadczy to o stabilnosci gospodarki finansowej spolki, jednakze, co
zostato stwierdzone w Rozdziale 1, odbiera szans¢ korzystania z dzwigni finansowej. Spotka
dazy jednak do wigkszego finansowania si¢ kapitatem obcym, co jest zauwazalne poprzez
wzrost udzialu dtugu w zrédtach finansowania podmiotu. Jest to dobry prognostyk odnosnie

kreowania wartosci spotki, poniewaz pociaga za sobg spadek kosztu kapitatu 1%, Wida¢ takze,

1037, Dresler, Struktura kapitatu, a wartos¢ firmy, [W:] Zarzqdzanie Finansami przedsigbiorstw- podstawy teorii,
J. Czekaj, Z. Dresler, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2005, s. 91.
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ze nastgpuje spadek wplywu kapitatu podstawowego w zrodtach finansowania majatku,
poprzez wzrost znaczenia zysku. Wzrost zobowigzan z tytutu leasingu w 2019 r. jest
spowodowany koniecznos$cig ich zaprezentowania zgodnie z nowymi zasadami rachunkowosci
przyjetymi przez spotke. Nie jest mozliwe zidentyfikowanie pozycji dotyczacych innych
zobowigzan, ze wzglgdu na brak wyjasnienia sktadowych tej pozycji w sprawozdaniu

finansowym spotki. Tempo zmian pozycji pasywow badanej spotki prezentuje Tabela 2.10.

Tabela 2.10. Tempo zmian pasywow w stosunku do roku poprzedniego dla Facebook Inc.

Kategoria pasywow\rok 2019| 2018 2017 2016
Kapital wlasny 20,1% | 13,2% | 25,6% | 33,9%
Kapitat podstawowy 6,9%| 57%| 6,2%| 9,6%
Odpis z zysku netto -35,7% | 234,8% | -67,7% | 54,5%
Zyski zatrzymane 32,7% | 23,5%| 56,9% | 121,4%
Zobowiazania krotkoterminowe 1145% | 86,6% | 30,8% | 49,4%

Z tytulu dostaw i1 ustug wobec pozostatych jednostek 66,2%| 115,8% | 25,8% | 54,1%
Z tytutu dostaw 1 ustug wobec jednostek powigzanych | 63,8% | 38,7%| 39,3% | 29,0%
Z tytutu leasingu - - - -

Zobowiazania dlugoterminowe - - - -
Zobowigzania z tytutu leasingu - - - -

Inne zobowiazania 25,1% | -3,5%0(121,9% | -8,4%
Rozliczenia miedzyokresowe kosztow 113,09% | 90,5% | 31,3% | 52,0%
Przychody przyszlych okreséw 83,0%| 50,0% | 8,9% | 60,7%
Pasywa razem 37,0%| 152% | 30,1% | 31,5%

Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki Facebook Inc.

Analiza tempa zmian potwierdza wnioski wyciaggniete z analizy pionowej sprawozdania
finansowego. Kapitat podstawowy rosnie w tempie nizszym niz zyski zatrzymane, z czego
wynika takze ich stosunek do pasywoéw ogoélem. Taka sama sytuacja obejmuje relacje
zobowigzan do kapitatu wlasnego. Wszystkie pozycje zobowigzan krotkoterminowych rosna
réwnomiernie w stosunku do innych pozycji, z wyjatkiem rozliczen migdzyokresowych
kosztow, ktore odzwierciedlajg wzrost prawdopodobnych kosztow w biezgcym okresie.
Zwigksza si¢ tez tempo wzrostu przychodow przysztych okresow. Mozna si¢ wiec spodziewac
si¢ wzrostu ogolnych przychodéw w nastepnych latach, spowodowanych aktywowaniem tej
pozycji. Jednakze powyzsze przyrosty beda niewielkie z powodu matego znaczenia
przychodow przysztych okresow w pasywach spotki. Zobowigzania z tytutu leasingu nie

prezentujg tempa zmian, ze wzgledu na prezentacje ich w bilansie po raz pierwszy.

37



Analiza rachunku przeplywow pieni¢znych

Wedlug W. Debskiego analiza rachunku przeplywow pieni¢znych powinna skupia¢ si¢ na
opisaniu jakie rodzaje dziatalnos$ci powodowaly zmiang w stanie srodkow pieni¢znych spotki.
Wazne jest takze przedstawienie powoddw zmian w danych przeptywach 1. Niezbedne dane

prezentuje tabela 2. 11. oraz 2. 12.

Tabela 2.11. Przeplywy gotowkowe i zmiany w stosunku do roku poprzedniego dla
Facebook Inc. (w min USD)

Kategoria/rok 2019 2018 2017 2016
Zysk netto 18 485 2112 15934 10 217
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 36 314 29 274 24 216 16 108
Pozycja w stosunku do roku poprzedniego 24% 21% 50% 56%
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -19864| -11603| -20118| -11739
Pozycja w stosunku do roku poprzedniego 71% -42% 71% 24%
Przeptywy z dziatalno$ci finansowe;j -7295| -15751 -5 003 -373
Pozycja w stosunku do roku poprzedniego -54% 215% 1241% 27%
Gotdéwka na poczatek okresu 10124 8 204 9109 4907
Przeptywy ogoétem 9155 1920 -905 3 996
Gotéwka na koniec okresu 19 279 10 124 8 204 8 903

Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki Facebook Inc.

104W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzadzania finansami przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa, 2005, s. 68.
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Tabela 2.12. Najwazniejsze pozycje rachunku przeplywéw pienieznych dla Facebook Inc.

(w mIn USD)

Kategoria/rok 2019 2018 2017 2016
Wykup akcji whasnych 4 202 12 879 1976 0,00
Pozycja w stosunku do roku poprzedniego -67% 552% - -
Zakup srodkow trwatych 15102 13 915 6 733 4491
Pozycja w stosunku do roku poprzedniego 9% 107% 50% 78%
Zakup aktywow finansowych 23910 14 656 25 682 22 341
Pozycja w stosunku do roku poprzedniego 63% -43% 15% 40%
Sprzedaz aktywoéw finansowych 9 565 12 358 9444 13 894
Pozycja w stosunku do roku poprzedniego -23% 31% -32% 101%

Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych sp6tki Facebook Inc.

Tabela 2.11. uwidacznia wysoka zdolnos¢ podmiotu do kreowania przeptywow pieni¢znych.
Jedynie w 2017 r. spotka osiagneta ujemne przeptywy ogdtem, co byto spowodowane licznymi
wydatkami inwestycyjnymi, ktore gtdéwnie uwidaczniajg si¢ w bilansie pod postacig srodkow
trwatych 1 krotkoterminowych inwestycji. Dzigki stale rosngcy wydatkom inwestycyjnym, co
pokazuje Tabela 2. 12., a co za tym idzie zwrotom zwigzanym z ich poniesieniem, zZwigkszaja
si¢ przeptywy gotowkowe z dziatalno$ci operacyjnej w kolejnych latach dziatalno$ci podmiotu.
Dodatkowo, warto zwroci¢ uwage na fakt przeznaczania przez badang organizacje duzych
srodkow na zakup aktywow finansowych i lokowania w nich znacznej czesci wypracowanej
nadwyzki finansowej. Najbardziej znaczacym wydatkiem spotki, zwigzanym z dziatalnoscia
finansowa, jest wykup akcji wlasnych. Stad tez nagly wzrost tej pozycji z roku 2016 na rok
2017 w wysokosci 552%. Wedhug A. Rutkowskiego, moze to $wiadczyé m.in. o checi
ustanowienia przez kierownictwo spotki efektywniejszej struktury kapitatu'®. Takie dziatanie
decydentow byloby pozadane z punktu widzenia zwigkszania warto$ci podmiotu 1 ma
odzwierciedlenie w zmniejszaniu si¢ znaczenia kapitatu podstawowego w pasywach spotki

ogotem.
2.3. Analiza finansowa cz. 2- analiza wskaznikowa

M. Pawtlowski, wskazuje, ze analiza wskaznikowa polega na ujgciu okreslonych pozycji

sprawozdania finansowego w zwigzki liczbowe, ktore w konsekwencji tworza wskazniki

195A. Rutkowski, Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, [w:] M. Postuta (red.), Finanse firmy w decyzjach

menedzerskich, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa, 2016,
s. 307.
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prezentujgce rozne obszary dzialalnoéci gospodarczej danego podmiotul®®. Ninigjsza analiza
bedzie opierata si¢ na poréwnaniu w przestrzeni, to znaczy poréwnaniu wskaznikow spotki do
srednich wskaznikéw firm bedacych w tym samym sektorze, a takze poréwnaniu w czasie, tak
aby moc przewidzie¢ tendencj¢ zmian we wskaznikach, a tym samym danych wielkosciach
finansowych'®”. Do analizy wybrane zostaty tylko niektore wskazniki, ktore w najlepszy
sposob oddaja sytuacje podmiotu. Zroédlem wskaznikow dla spotek Facebook®®®, Twitter'®,

110 oraz Pinterest!!! jest portal internetowy GuruFocus.com, skupiajacy statystyki i dane

Snap
liczbowe spotek gietdowych z calego $§wiata. Wskaznikami, ktore zostang poddane analizie
beda wskazniki pltynnosci finansowej, wskazniki sprawnos$ci finansowej (zadluzenia),
wskazniki efektywnosci, wskazniki rentownosci, wskazniki rynku kapitalowego (wartosci
rynkowej). Dla konkurentéw zostata ustalona $rednia dla badanych lat lub $rednia z okresu

krotszego, jesli spotka rozpoczeta dziatalnosé w badanym okresie. Srednie ze wskaznikow sa

prezentowane w kazdej tabeli w kolumnie pod nazwa konkurenta.

Wskazniki ptynnosci finansowej wskazuja na mozliwosci firmy do odpowiedniego

regulowania zobowigzan handlowych!'?. Wskazniki ptynnosci prezentuje Tabela 2.13.

Tabela 2.13. Wskazniki ptynnosci dla Facebook Inc. i konkurentow

Kategoria/Rok 2019 (2018 | 2017 | 2016 | Srednia | Twitter Inc. | Snap Inc. | Pinterest Inc.
biezacej plynnosci 440 7,19(12,92|11,97 9,12 7,73 6,35 10,35

Opracowanie wiasne. Zrodto: GuruFocus.com, (dostep: 11.04.2020 r.).

Wedhug P. Pomykalskiego, zbyt mata warto$¢ wskaznika biezacej ptynnosci (current ratio),
moze $wiadczy¢ o problemach spoétki ze sptata zobowigzan krétkoterminowych, jednoczesnie
jego wysoka warto$¢ moze oznaczaé nieuzasadnione gromadzenie $rodkow pienigznych, co

w konsekwencji prowadzi do obnizenia rentownos$ci takich podmiotow, $wiadczacej o ztej

196M. Pawtowski, Ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, [w:] M. Postula (red.), Finanse firmy w decyzjach
menedzerskich, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa, 2016,
s. 184, [cyt. za:] A. Rutkowski, Finanse przedsiebiorstw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2007.
71 bidem, s. 184.

1%8Facebook Inc. Definitions- GuruFocus.com, https://www.gurufocus.com/term/pettm/FB/PERatiottm/Facebook
-Inc, (dostep: 11.04.2020 r.).

109Twitter Inc. Definitions- GuruFocus.com, https://www.gurufocus.com/term/pettm/TWTR/PE-Ratiottm, (dost-
ep: 11.04.2020r.).

H0gnap Inc. Definitions- GuruFocus.com, https://www.gurufocus.com/term/pettm/SNAP/PE-Ratiottm, (dostep:
11.04.2020 r.).

Hpinterest Inc. Definitions- GuruFocus.com, https://www.gurufocus.com/term/pettm/PINS/PERatiottm/Pint
erest, (dostgp: 11.04.2020 r.).

1127, Dresler, Analiza sprawozdar finansowych, [w:] J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie Finansami
przedsigbiorstw- podstawy teorii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2005, s. 211.
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gospodarce aktywami krotkoterminowymi''®. Wida¢, ze $rednia dla spotki Facebook Inc. jest

bliska $redniej innych podmiotéw z branzy. Jednoczesnie, jest mozliwe wskazanie, ze warto$¢
wskaznika spada w znaczacym tempie rok do roku, jednakze nadal pozostaje na wysokim
poziomie, poniewaz aktywa obrotowe spoiki przewyzszajg prawie 4,5 razy warto$¢ zobowigzan
krétkoterminowych spoétki. Biorac pod uwage braku zapasow w aktywach spotki, a takze fakt,
ze rozliczenie migdzyokresowe kosztow stanowig maty odsetek aktywow ogdlem, to dziatania
w zakresie obnizania wartosci tego wskaznika nalezy uzna¢ za pozytywne, poniewaz polepsza

si¢ gospodarka aktywami krotkoterminowymi przy braku zagrozenia niewyptacalnos$cia.

Wskazniki zadluzenia informuja o strukturze finansowania dziatalno$ci podmiotu, ktéra
wskazuje w jakim zakresie dziatalnoSci dotyczy ryzyko kredytowe, mogace si¢ objawiac
zagrozeniem niewyplacalnoscig przy niekorzystnej sytuacji podmiotu lub mozliwo$cig uzycia
dzwigni finansowej w czasach korzystniejszej koniunktury dla danego biznesu''*. Wskazniki

zadtluzenia prezentuje Tabela 2.14.

Tabela 2.14. Wskazniki zadluzenia dla Facebook Inc. i konkurentéw

Kategoria/Rok 2019 | 2018| 2017 | 2016 | Srednia | Twitter Inc. | Snap Inc.| Pinterest Inc.
z%;lneg”adh‘ze' 0,08| 001| 000 000 0,02 0,26 0,08 0,13
udzialu zadluzenia

w kapitale wila- 0,11} 0,01 0,1/ 0,00 0,06 0,38 0,14 -0,17
snym

Opracowanie wlasne. Zrodto: GuruFocus.com, (dostep: 11.04.2020 r.).

Wskaznik ogolnego zadtluzenia (debt-to-assets ratio) wskazuje jaka czg$¢ aktywow
finansowana jest dtugiem. Zbyt niska warto$¢ tego wskaznika moze §wiadczy¢ o braku
lewarowania finansowania dziatalno$ci gospodarczej'!®. Wida¢, Ze dla spotki Facebook Inc.
$rednia tego wskaznika jest znacznie nizsza niz dla konkurentow. Powinno ocenia¢ si¢ to
zjawisko pozytywnie z punktu widzenia stabilnosci finanséw podmiotu, jednakze widac¢ tu brak
wykorzystania dzwigni finansowej. W 2019 r. zwigksza si¢ warto$¢ wskaznika zadtuzenia, jak
i udziatu zadtuzenia w kapitale wtasnym, co moze by¢ niestety spowodowane tylko i wylgcznie

zmiang w klasyfikacji zobowigzan leasingowych, ktore zostaly wspomniane w analizie

13p, Pomykalski, Analiza wskaznikowa kondycji finansowej przedsiebiorstwa, [w:] B. Pomykalska, P.
Pomykalski, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2017, s. 96.

1147 Dresler, Analiza sprawozdan finansowych, [w:] J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzadzanie Finansami
przedsigbiorstw- podstawy teorii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2005, s. 215

115p, Pomykalski, Analiza wskaznikowa kondycji finansowej przedsiebiorstwa, [w:] B. Pomykalska, P.
Pomykalski, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2017, s. 119
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sprawozdania finansowego, a nie realnym wykorzystaniem lewarowania w dzialalnos$ci

gospodarczej.

Wskazniki efektywnosci wskazuja na aspekt finansowy gospodarki aktywami i pasywami
w przedsigbiorstwie, w zwigzku z czym charakteryzuja pozycje finansowa podmiotul®®,

Wskazniki efektywnosci prezentuje Tabela 2.15.

Tabela 2.15. Wskazniki efektywnosci dla Facebook Inc. i konkurentéw

Kategoria/Rok 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | Srednia | Twitter Inc. | Snap Inc. | Pinterest Inc.
rotacji naleznosel | 4q1 | 496 524| 52,7| 50,96 9436 121,23 104,55
(w dniach)

rotaq_lzobowmzan 39 32| 254 291 31,37 56,74 19,06 33,31
(w dniach)

rotacji aktywow 0,61| 0,61| 0554| 0,48 0,56 0,34 0,38 0,57
cykl konwersji go- | 1651 4175 269| 236| 1959 37,62 102,17 71,24
towki (w dniach)

Opracowanie wiasne. Zrodto: GuruFocus.com, (dostep: 11.04.2020 r.).

Wskaznik rotacji nalezno$ci wskazuje na zdolno§¢ podmiotu do inkasa naleznosci, czyli
otrzymania zaplaty za swoje wyroby badz ustugil'’. Ze wzgledu obnizanie tego wskaznika
z roku na rok oraz niskim w poréwnaniu do konkurentéw czasem $ciggania nalezno$ci nalezy
pozytywnie oceni¢ dzialania zarzadu w zakresie zarzadzania nalezno$ciami. Natomiast
wskaznik rotacji zobowigzan prezentuje przecigtny czas w jakim spodtka splaca swoje
zobowigzania®'®. Pozytywnym zjawiskiem jest wydtuzanie tego okresu z rok do roku, jednakze
dalej jest on znacznie krotszy niz okres splaty zobowigzan spotki Twitter Inc. Gospodarke
zobowigzaniami nalezy wigc uzna¢ za poprawng. Podsumowaniem powyzszych wskaznikow
jest cykl konwersji gotowki, ktéry powinien by¢ jak najkrotszy'®. Widaé, ze spotka Facebook
zdecydowanie lepiej radzi sobie od konkurentow. Wskaznikiem informujgcym
o sprawnosci wykorzystania aktywow, czyli ich zdolno$ci do generowania przychodow, jest
wskaznik rotacji aktywow'?. Odznacza si¢ on duzo wyzszym poziomem od spotki Twitter Inc.
1 Snap Inc. pozostajac na podobnym poziomie, co wskaznik spotki Pinterest Inc. Dodatkowo

spotka, od 2016 roku do 2019 roku, sukcesywnie zwigkszyta poziom tego wskaznika. Dziatania

167 Dresler, Analiza sprawozdan finansowych, [w:] J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzgdzanie Finansami
przedsigbiorstw- podstawy teorii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2005, s. 213

WP, Pomykalski, Analiza wskaznikowa kondycji finansowej przedsiebiorstwa, [w:] B. Pomykalska, P.
Pomykalski, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2017, s. 109.
18|hidem, s.112.

91bidem s. 115.

120p, Pomykalski, Analiza wskaznikowa kondycji finansowej przedsiebiorstwa, [w:] B. Pomykalska, P.
Pomykalski, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2017, s.116.

42



spotki, odnosnie gospodarki aktywami nalezy wigc uzna¢ za pozytywnie ksztattujace sytuacje

finansowa podmiotu.

Wskazniki rentownos$ci, wskazuja z jaka efektywnoscig dziala dany podmiot i prezentuja
relacje pomiedzy zyskiem a dang sktadowa wykonywanej dziatalnosci gospodarczej'?..
Jednoczes$nie sg najbardziej syntetycznymi wskaznikami, opisujacymi dziatalno$¢ gospodarcza
podmiotu, tym samym nie wskazuja na konkretne przyczyny danego stanu rzeczy'?2. Wskazniki

rentowno$ci prezentuje Tabela 2.16.

Tabela 2.16. Wskazniki rentownos$ci dla Facebook Inc. i konkurentow

Kategoria/Rok 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | Srednia | Twitter Inc. | Snap Inc. | Pinterest Inc.
rentownosci sprze- i i
dazy (ROR) 26,2| 39,6| 39,2 37,0 35,5 14,9 177,9 51,7
rentownosci akty-

wéw (ROA) 16,01 24,3| 21,3| 17,9 19,9 4,5 -61,1 -31,1
rentownosci kapi-

talu wlasnego 20,0 27,9| 23,8| 19,7 22,9 6,7 -72,6 -63,5
(ROE)

Opracowanie wiasne. Zrodto: GuruFocus.com, (dostep: 11.04.2020 r.).

Rentowno$¢ sprzedazy wyraza jaka czescia przychodow jest zysk netto'?3, Niestety, ze wzgledu
na wzrost kosztow dziatalnosci, ROR spoétki Facebook Inc. sukcesywnie zmalat w 2019 r.
Jednakze, nadal pozostaje on wyzszy od rentownosci sprzedazy podmiotéw konkurencyjnych.
Rentowno$é aktywow, prezentujaca zdolnoéé aktywow do generowania zysku'?*, znaczaco
zmalata w 2019 r. w stosunku do roku 2018, pomimo wcze$niejszego wzrostu. Mimo, ze jest

ona wyzsza niz $rednia konkurentow, nie zmienia to niepokoju zwigzanego ze spadkiem

rentownosci.

Powodem duzego spadku wskaznikdéw rentownosci jest wiekszy spadek zysku netto w stosunku
do znaczacego wzrostu kwoty aktywow ogdlem. Takg samg sytuacje mozna zaobserwowaé w
przypadku ROE, ktory wskazuje jaki zysk generuje jedna jednostka kapitatu wlasnego

przedsiebiorstwa'?,

2 bidem, s. 123.

127 Dresler, Analiza sprawozdar finansowych, [w:] J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzadzanie Finansami
przedsiebiorstw- podstawy teorii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2005, s. 216.

12W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa, 2005,, s. 96.

1241bidem, s. 96.

1251bidem, s.97.
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Wskazniki wartosci rynkowej opisuja efektywnos¢ rynkowa spotek akcyjnych, wiec jedynie
w ocenie sytuacji finansowej tego typu podmiotéw mozna z nich korzysta¢'?®. Wskazniki

wartos$ci rynkowej prezentuje Tabela 2.17.

Tabela 2.17. Wskazniki wartosci rynkowej dla Facebook Inc. i konkurentow

Kategoria/Rok 2019| 2018| 2017 | 2016 | Srednia | Twitter Inc.| Snap Inc.| Pinterest Inc.
zysku na akcje ) )
(EPS) 6,48| 7,65| 549| 7,65 6,82 0,68 1,28 1,22
wartosci rynko-

wej do wartoSci 5,79| 445 69| 5,62 5,69 3,05 4,84 1,75
ksiegowej

Opracowanie wiasne. Zrodto: GuruFocus.com, (dostep: 11.04.2020 r.).

Wskaznik zysku na akcj¢ informuje ile zysku wypracowuje przedsigbiorstwo w podziale na
jedna akcje spotki. Zalecana jest jak najwyzsza warto$¢ tego wskaznika . Spotka Facebook Inc.
wypada korzystnie na tle konkurentéw, jednak pozytywne efekty moga by¢ potegowane
skupowaniem przez badane przedsigbiorstwo akcji wlasnych, co zmniejsza ich wolumen na
rynku. Wskaznik wartosci rynkowej akcji do wartosci ksiggowej wskazuje o przeszacowaniu
badZ niedoszacowaniu cen akcji. Powinien by¢ wyzszy od jedno$ci. Jednakze, w zwigzku
z bardzo wysoka wartosci wskaznika dla analizowanej spotki, zarbwno w poréwnaniu do

konkurentow, jak 1 w ujeciu ogolnym, zachodzi mozliwo$¢ ich przeszacowania.

Z analizy finansowej nalezy wyciagna¢ nastepujgce wnioski, ktore bedg brane pod uwage

podczas procesu wyceny podmiotu:

e Niektore pozycje finansowe cechuje wzgledna niestabilno$¢ jednak odpowiednio
kontrolowana przez zarzad, ktorego decyzje wyrazajg si¢ w rosngcej pozycji podmiotu
na tle konkurencji. Przyktadem niestabilnosci moze by¢ np. duza fluktuacja

przeplywéw z dziatalnosci inwestycyjne;.

e Spada tempo wzrostu przychoddéw spolki, a ro$nie tempo wzrostu kosztéw, co

w konsekwencji prowadzi do spadku rentownosci.

e Ze wzgledu na pozycje lidera, spotka prawdopodobnie jest u progu mozliwosci
zwickszania tempa przyrostu przychodow. W zwigzku z tym, w przysziosci, jej

przychody powinny rosng¢/spadac proporcjonalnie do zmian w wielkosci rynku.

1267, Dresler, Analiza sprawozdar finansowych, [w:] J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie Finansami
przedsigbiorstw- podstawy teorii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2005, s. 218.
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e Strategia finansowa spotki cechuje si¢ duzymi naktadami inwestycyjnymi.
e Akcje spotki moga ulegac przeszacowaniu.
e Potwierdza sie, ze spotka finansuje si¢ gtdéwnie kapitatem wlasnym.

e Spotka z roku na rok poprawia swojg gospodarke aktywami i zobowigzaniami

krotkoterminowymi poprzez spadek wskaznika cyklu konwersji gotowki.

e Spotke cechuje brak lewarowania dziatalno$ci gospodarczej, a co za tym idzie wysoki
koszt kapitatu. Moze si¢ to zmieniaé, jesli przyjmiemy, ze skupowanie akcji wtasnych

powoduje wzrost znaczenia zadtuzenia w pasywach ogotem.
e Duzg cze$¢ aktywow spotki zajmuje warto$¢ firmy (Goodwill).

I1l. Wycena spolki Facebook Inc. metodg zdyskontowanych
przeplywow pieni¢znych.

3.1. Przedstawienie scenariuszy dzialalnosci podmiotu z punktu widzenia
kreacji przeplywow pienieznych

W celu estymacji przysztych przeptywow pienieznych nalezy poznaé zmienne'?':

e EBIT, mowiacy o zyskach przed naliczeniem odsetek i podatkow

e Amortyzacja

e Stope¢ opodatkowania

e Kapitat obrotowy netto, definiowany jako roznica aktywoéw 1 zobowigzan

krétkoterminowych

e Naklady inwestycyjne, ktore w dziatalnosci badanego podmiotu odzwierciedla wzrost
wartosci firmy (Goodwill) i warto$ci aktywow trwatych, oraz wydatki na prace

rozwojowe.

1217 Jaki, Wycena i ksztattowanie warto$ci przedsiebiorstwa, wyd. IV, Wolters Kluwer Polska SA, Krakow, 2008,
s. 94, [cyt. za:] A. Duliniec, Struktura i koszt kapitalu w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa, 1998, str. 133-134.
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Powyzsze zmienne pozwola oszacowaé wolne przeptywy pienigzne dla firmy (FCFF),
okreslajace przeptywy pieniezne na potrzebny wyceny, zardwno z punktu widzenia

akcjonariuszy, jak i innych podmiotéw udostepniajacych kapitat'?®,

Aby poprawnie okresli¢ ww. sktadowe nalezy 0szacowac ich wielkos¢, charakter oraz tempo
zmian w czasie. Ulatwi to analiza TOWS/SWOT, dzigki ktorej zostang zbudowane
hipotetyczne modele biznesowe podmiotu, odzwierciedlajace si¢ we wskazanej przez analizg

strategii dziatania.. K. Obt6j wyréznia cztery gtéwne strategie dziatania, ktorymi sa'?°:

e Strategia agresywna, ktora polega na proaktywnym dziataniu w zakresie umacniania
pozycji na rynku, przeje¢ organizacji o podobnym modelu dziatania i maksymalnym

wykorzystaniu szans i mocnych stron organizacji.

e Strategia konserwatywna, odzwierciedlajagca si¢ w ostroznym kreowaniu przewagi
konkurencyjnej poprzez minimalizacj¢ kosztow i kierowanie swojej oferty do stale

okreslonych segmentéw najbardziej zainteresowanych ofertg przedsiebiorstwa.

e Strategia konkurencyjna, ktérej wprowadzenie polega na procesie maksymalnego
wykorzystania nadarzajacych si¢ szans poprzez zwigkszanie zasobow pracujacych na
rzecz doréwnania konkurentom. Od strategii agresywnej odrdznia ja mniejsza sita
procesu budowania przewagi konkurencyjnej np. poziom inwestycji charakteryzuje si¢

stabszym tempem wzrostu niz ma to miejsce w strategii agresywne;j.

e Strategia defensywna, reprezentujaca zachowanie minimalizujace stabos¢ i zagrozenia,
podjete w celu przetrwania przedsigbiorstwa m.in. obnizenie mozliwosci

produkcyjnych 1 inwestycyjnych, redukowanie kosztow.

W rozdziale pierwszym zostat rozpoznany proces kreowania wartosci, a zatem i czynnikow
wplywajacych na kreowana warto$¢, jako $ci$le zaleznych od decyzji zarzadzajacych
organizacjg. Powyzsze strategie, finalizujace si¢ w zbiorze pewnych decyzji, muszg wiec zostaé
uzewngtrznione W mozliwosci kreacji przeptywow pienieznych przez podmiot. Przy przyjeciu
odpowiednich zatozen mozliwe jest ustalenie wplywu strategii na zdolno$¢ kreacji przeptywow

pienieznych i innych wielkosci finansowych.

128p ], Szczepankowski, Wycena i zarzgdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa, 2012, s. 74-75.
129K, Obloj, Strategia Organizacji, wyd. 111, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2014, s. 280.
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Zaktada si¢ bowiem, ze badane przedsigbiorstwo bedzie w stanie w takim samym stopniu jak
w przesziosci $ciggaé¢ nalezno$ci, a wigc na jej przychody wptyw beda miaty jedynie jej
mozliwo$ci sprzedazowe, a nie potencjalne problemy z zalegajagcymi platno$ciami klientow,
ktore w wyniku nie$ciggalnosci zasilityby w nastepnych latach obrotowych pozostate koszty

operacyjne®°.

Ponadto, kapitat obrotowy netto nie spada ponizej zera, poniewaz $wiadczyto by to o utracie
ptynnosci finansowej przez podmiot, ktora bytaby zwigzana z zaburzaniem zlotej zasoby

bilansowej3!,

Inwestycje powoduja wzrost ryzyka prowadzonej przez przedsigbiorstwo dziatalnosci®?,

w zwigzku z czym przedsigbiorstwa o strategiach agresywnych sg bardziej sktonne do
zamrazania $rodké6w na rzecz przysztych korzys$ci niz przedsicbiorstwa o strategiach

defensywnych.

Dodatkowo, przyjmuje si¢, ze przychody sa wypadkowsg dziatalnoSci operacyjnej podmiotu,
a bodzcami kreacji ksztattu dziatalnoSci operacyjnej, odzwierciedlajacej sie¢ w wielkosci
sprzedazy, sa w duzej mierze decyzje inwestycje, ktore nalezy podjaé, w celu utrzymania
i zwigkszenia Zrodet wielkosci sprzedazy. W zwigzku z czym, wydatki inwestycyjne sa
uzaleznione od wielko$ci osiggnicto przychodu, ktore ww. inwestycje wygenerowaty w latach

nastepnych.

Wydatki inwestycyjne odzwierciedlane sa w wartosci aktywéw w kolejnych okresach .Zaktada
sig, jako ze aktywa trwate nie zmieniajg znaczaCo Swojej struktury, a w zwigzku z tym $rednia

stopa amortyzacji jest wzglednie stata.

Na podstawie powyzszych zalozen ustala sig, jako zZe strategia agresywna, z powodu przejec
innych podmiotéw, ktore to dziatania mozemy zaliczy¢ do inwestycji, i maksymalnego

wykorzystania mozliwosci sprzedazowych charakteryzuje si¢ wysokim wzrostem zysku

10E, Kalwasinska, Przychody i koszty prezentowane w rachunku zyskéw i strat, [w:] D. Maciejowska, E.
Kalwasinska, Rachunkowosé i sprawozdawczosé finansowa wedtug polskiego prawa bilansowego, Wydawnictwo
Naukowe Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa, 2016, s. 57.

8IA, Kusak, Z. Podgorski, Analiza wstepna sytuacji majgtkowej i kapitatowej, [w:] N. Grzenkowicz, J.
Kowalczyk, A. Kusak, Z. Podgérski, Analiza finansowo-ekonomiczna jako narzedzie oceny kondycji
przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa,
2017, s. 60.

1A, Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, wyd. 1V, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2016,
s. 217-218.
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operacyjnego i powigzanych z nim wielko$ci, niezb¢dnych z punktu widzenia estymacji

przysztych przeplywow pieni¢znych dla firmy.

Natomiast, strategia konserwatywna wigze si¢ z pozostaniem wielkos$ci zyskow operacyjnych
na statym poziomie w zwigzku ograniczeniem inwestycji i pozostaniem spoiki przy stosunkowo

statej wielkoS$ci sprzedazy.

Strategia konkurencyjna, podobnie do strategii agresywnej, wskazuje na ekspansje
1 zwigkszone inwestycje podmiotu, wigc przy zalozeniu, ze podjete inwestycje polepszaja
mozliwos¢ kreacji przychodow nalezy okresli¢, ze EBIT spotki w takiej sytuacji réwniez
powinien si¢ zwiekszac, jednak ze wzgledu na mniejszg ekspansje przychody beda wzrastaé

w wolniejszym tempie.

Strategia defensywna, ze wzgledu na obnizenie mozliwosci produkcyjnych i inwestycyjnych,
powoduje w konsekwencji spadek przychodow, a wigc powigzanych z nim wartosci.
Dodatkowo, w zwigzku ze spadajgcymi przychodami, a co za tym idzie przeptywami
pieni¢znymi, spotka posiada co raz mniej aktywow obrotowych. Wigze si¢ to, ze spadkiem

kapitalu obrotowego netto.

Niniejsza analiza bedzie polegata na wytyczeniu hipotetycznych scenariuszy, a nast¢pnie
zbadaniu wzajemnego oddziatywania Szans i zagrozen na sity oraz stabosci w konteks$cie
zbudowanych  modeli. Scenariusze zostang podzielone zgodnie =z  koncepcja
N. Grzenkowicza®® na scenariusz pesymistyczny, ktory bedzie miat na celu hipotetyczne
umocnienie zagrozen, poprzez podjecie btednych decyzji przez kadre zarzadzajaca, i na tej
podstawie ocenienie zdolnosci podmiotu do dalszego dziatania, prawdopodobny, czyli zgodny
z analizg fundamentalng i optymistyczny, zaktadajacy ostabienie zagrozen i umocnienie szans
mogacych oddzialywa¢ na podmiot, poprzez podjg¢cie pozytywnych dziatan przez zarzad
z punktu widzenia kreowania przewagi konkurencyjnej. Przyjmuje si¢ wiec, ze sity, stabosci,
zagrozenia i szanse pozostajg takie same, a jedyng r6znicg W modelach strategii jest odmienne

podejscie zarzadzajacych organizacja do czynnikdw zewnetrznych.

Zalozenia scenariuszy, dotyczacych spotki Facebook Inc. sg Scisle zwigzane ze specyfika
sektora 1 w sposob optymalny przedstawiajg mozliwe kierunki rozwoju sytuacji badanego

podmiotu.

18N, Grzenkowicz, Planowanie w przedsiebiorstwie,[w:] J. Kowalczyk (red.), Biznesplan, Wydawnictwo
Naukowe Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa, 2016, s. 16.
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Przy scenariuszu pesymistycznym zaklada si¢, ze kadra zarzadzajaca niedostatecznie
przygotuje si¢ na mozliwe wejécie na rynek nowego produktu konkurencji, co wigze si¢
z niedostrzezeniem trendéw dotyczacych wcigz zwigkszajacej si¢ innowacyjnosci w sektorze.
Powyzsze bedzie wigzato si¢ z odptywem reklamodawcéw i1 uzytkownikow. Dodatkowo,
kierownictwo  spotki bedzie Dbierne wobec sytuacji reklamodawcow  zwigzang
z prawdopodobnie nadchodzaca recesjg gospodarczg. Ponadto, ustala si¢ stope podatku od
gigantow technologicznych na poziomie 8%. Spotke moze takze czekaé kolejny kryzys

wizerunkowy spowodowany aferg podobng do ,,Afery Cambridge Analytica”.

Scenariusz prawdopodobny zaktada utrzymanie dotychczasowej wysokiej pozycji w sektorze
mediow spotecznosciowych poprzez odpowiednie decyzje produktowe i inwestycyjne.
Scenariusz prawdopodobny tozsamy jest z analizami sektora i analizg finansowa. Zaktadamy
réwniez, ze podatek od gigantéw technologicznych utrzyma si¢ na wskazanym w doniesieniach

prasowych poziomie okoto 5%. Spoéika nie traci, ani nie zyskuje na recesji gospodarczej.

Scenariusz optymistyczny zaktada natomiast odkrycie nowych rynkow i kreacje dodatkowych
potrzeb konsumentow, dzigki czemu spotka zdobywa kolejnych nabywcow. Podmiot dzieki
zwickszonym inwestycjom pomyslnie nadazg za poziomem wzrostu innowacyjnosci sektora.
Spotka korzysta z nadchodzacej recesji gospodarczej, dostosowujac swoja oferte do
zmienionych potrzeb zagrozonych branz. Stopa podatku od gigantéw technologicznych osiaga

wysokos¢ 3%.

Dzigki tak stworzonym scenariuszom mozliwe jest sporzadzenie tabelarycznej analizy
zaleznosci™>* tzn. zbadanie stopnia i glebokos¢ interakcji pomiedzy sitami, stabosciami,
szansami 1 zagrozeniami dotyczacymi badanej spotki. Badanie bedzie polegato na okresleniu

liczb interakcji i wazonych liczb interakcji ww. czynnikow.

W celu uniknigcia wplywu subiektywizmu wyceniajgcego na oszacowang warto$ci, wagi
danych sil, stabosci, szans 1 zagrozen zostaly ustalone na tym stalym poziomie 1 wynosza 0,2.
Kazdy scenariusz bgdzie charakteryzowac si¢ rézna kombinacja relacji danych sit, zagrozen,
stabosci i szans, tak, zeby w jak najbardziej poprawny sposob odda¢ hipotetyczng sytuacje
podmiotu. Bedzie to pozwalalo na dobranie strategii odpowiedniej dla danego scenariusza.
Podsumowanie tabelarycznej analizy zaleznosci przedstawiajg kolejno Tabela 3.1., Tabela
3.2. oraz Tabela 3.3.

134K, Obloj, Strategia Organizacji, wyd. 111, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2014, s. 299.
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Tabela 3.1. Tabelaryczna analiza zaleznoSci scenariusza pesymistycznego

Czynniki Szanse Zagrozenia
Sily TOWS\SWOT liczb interakcji 26 | TOWS\SWOT liczb interakcji 44
TOWS\SWOT wazonych liczb interakcji 5,2 | TOWS\SWOT wazonych liczb interakcji 8,8
Stabosci TOWS\SWOT liczb interakcji 28 | TOWS\SWOT liczb interakcji 50
TOWS\SWOT wazonych liczb interakcji 5,6 | TOWS\SWOT wazonych liczb interakcji 10

Opracowanie wiasne na podstawie analizy K. Obtéja i zgromadzony danych na temat spétki. Zrédto: K. Obloj,
Strategia Organizacji, wyd. I11, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, 2014, Warszawa, s. 292-299.

Tabela 3.2. Tabelaryczna analiza zaleznosci scenariusza prawdopodobnego

Czynniki Szanse Zagrozenia
Sily TOWS\SWOT liczb interakcji 28 | TOWS\SWOT liczb interakcji 28
TOWS\SWOT wazonych liczb interakcji 5,6 | TOWS\SWOT wazonych liczb interakcji 5,6
Stabosci TOWS\SWOT liczb interakcji 35| TOWS\SWOT liczb interakcji 26
TOWS\SWOT wazonych liczb interakcji 7 | TOWS\SWOT wazonych liczb interakcji 5,2

Opracowanie wlasne na podstawie analizy K. Obloja i zgromadzony danych na temat spétki. Zrédto: K. Obloj,
Strategia Organizacji, wyd. 111, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, 2014, Warszawa, s. 292-299.

Tabela 3.3. Tabelaryczna analiza zaleznoS$ci scenariusza optymistycznego

Czynniki Szanse Zagrozenia
Sily TOWS\SWOT liczb interakcji 84 | TOWS\SWOT liczb interakcji 40
TOWS\SWOT wazonych liczb interakcji 16,8 | TOWS\SWOT wazonych liczb interakcji 8
Stabosci TOWS\SWOT liczb interakcji 25| TOWS\SWOT liczb interakcji 3
TOWS\SWOT wazonych liczb interakcji 5| TOWS\SWOT wazonych liczb interakcji 0,6

Opracowanie wiasne na podstawie analizy K. Obléja i zgromadzony danych na temat spotki. Zrodto: K. Obléj,
Strategia Organizacji, wyd. I11, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, 2014, Warszawa, s. 292-299.

135

Na podstawie macierzy normatywnych strategii dziatania oraz powyzszej analizy

TOWS/SWOT jest mozliwe przyporzadkowanie konkretnym scenariuszom pozadanych

strategii dziatania:
e Scenariusz pesymistyczny- strategia defensywna
e Scenariusz prawdopodobny- strategia konkurencyjna
e Scenariusz optymistyczny- strategia agresywna

Podane strategie zostang odniesione na mozliwosci kreacji przeptywoéw pienieznych, przez
przedsigbiorstwo, ktore obok stopy dyskontowej, odzwierciedlajacej ryzyko w dzialalno$ci

podmiotu, stanowig podstawe wyceny metoda DCF.

135K, Obloj, Strategia Organizacji, wyd. 111, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2014, s. 279.
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3.2. Estymacja kosztu kapitalu i wielko$ci tworzacych przeplywy pieni¢zne

Okres na jaki powinno estymowac si¢ przyszle przeptywy pieni¢zne zalezy przede wszystkim

1% np. poprzez odniesienie

od mozliwosci potwierdzenia stusznosci podjetych szacowan
oszacowanych warto$ci do historii dziatalnosci wycenianego podmiotu lub podmiotow
o podobnym profilu dziatalnos$ci, a takze specyfiki wycenianego biznesu . Wazna jest takze
jako$¢ danych, jakimi dysponuje analityk'®’. Patrzac wiec na unikalno$¢ modelu biznesowego
badanego podmiotu i histori¢ sektora, ktora wskazuje na jego dynamiczno$¢ i zmiennos$¢,
powinno przyjac sie krotki okres estymacji, przyktadowo 5 lat. Wszystkie dane niezb¢dne do

prognozy majg swoje zrédto w sprawozdaniach finansowych spotki.

Aby uzyska¢ szacowane przychody lat 2020-2024 dla scenariusza prawdopodobnego
wykorzystywana bedzie metoda szacowania na podstawie danych historycznych. Zaktada ona
uzycie w estymacji funkcji regresji, ktora z duza zgodnoscia do danych historycznych wskaze
mozliwe przyszte wielkosci przychodow!®®. Zmienna objasniong jest wielko$é przychodow,
a zmienng objasniajgca Srednia miesigczna liczba uzytkownikow (MAUS). Danymi
wejsciowymi beda kwartalne przychody generowane przez spotke, poczynajac od trzeciego
kwartatu 2012 r., a konczac na ostatnim kwartale 2019 r., a takze $rednia miesi¢czna liczba
uzytkownikéw dla danego kwartatu. Statystyki regresji z programu Microsoft Excel, wraz

z samodzielnie obliczonym wspotczynnikiem zmiennosci prezentuje Tabela 3.4.

Tabela 3.4. Statystyki regresji przychodow

Statystyki regresji

Wielokrotnosé R 0,970381213
R kwadrat 0,941639698
Dopasowany R kwadrat 0,939555402
Blad standardowy 1423,72735
Wspotczynnik zmiennosci 18%
Obserwacje 30

Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych sp6tki Facebook Inc.

136p, Kawka, Wycena przedsiebiorstwa metodq zdyskontowanych przeplywéw pienieznych w praktyce, [w:] A.
Predki (red.), Wybrane zastosowania narzedzi analitycznych w naukach ekonomicznych, Wydawnictwo Mfiles.pl,
Krakow, 2015, s. 214

13"7M. Wréblewski, Problemy trafnosci prognozowania przeplywow pienieinych w wycenie spétek gietdowych
metodg DCF, ,,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” Nr 307,
Katowice, 2016, s. 133.

138p, Pomykalski, Prognozowanie, [w:] B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2017, s. 193.
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Statystyki regresji jednoznacznie wskazuja na wysoki stopien zgodnosci modelu
ekonometrycznego z danymi empirycznymi. Swiadczy o tym wysoki skorygowany
wspotczynnik determinacji’®®, ktory moze zostaé zinterpretowany jako stopien wyjasnienia
zmiennej objasnianej przez zmienng objasniajaca, wynoszacy dla zbudowanego modelu 94%.
Ponadto, wspotczynnik zmienno$ci losowej wynosi 18%, co takze §wiadczy 0 wysokim
dopasowaniu modelu do danych wejsciowych. Parametry modelu sg takze istotne statystycznie,
o czym $wiadczg wielkosci p value na poziomie ponizej wspotczynnika alfa, ktory wynosi 0,05

140

dla podanego powyzej modelu . Wartosci parametrow, wraz z ich istotnoscig prezentuje

Tabela 3.5.

Tabela 3.5. Parametry regresji przychodow

Wspolczynniki Blgd standardowy  t Stat Wartos¢-p
Przecigcie -12583,71779 996,5432291 -12,6274 0,000000000000444
MAUSs (w min) 11,78126625 0,554280167 21,25507 0,000000000000000

Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki Facebook Inc.

Zwazajac, ze tempo wzrostu sredniej miesiecznej liczby uzytkownikoéw dla kwartatow w latach
2018-2019 jest wzglednie state i wynosi $rednio w przyblizeniu 1,84%, jest mozliwe ustalenie
przysztej liczby uzytkownikéw i na jej podstawie oszacowanie wielkosci przychodow dla
kolejnych lat. Stwierdzenie o mozliwym zwigkszeniu si¢ liczby uzytkownikow poparte jest
analiza makroekonomiczna, w ktorej zostaly przedstawione dane na temat wzrostu ogélnego
rynku reklamy wirtualnej, a takze zaawansowania technologicznego spoleczenstw.

Podsumowujaca Tabela 3.6. zawiera oszacowane przychody dla lat 2020-2024.

Tabela 3.6. Prawdopodobne przyszle przychody spotki Facebook Inc. (w min USD)

Scenariusz pesymistyczny
Rok 2024 2023 2022 2021 2020
Przychody ogélem 11 882 16 974 24 249 34 642 49 488
Scenariusz prawdopodobny
Rok 2024 2023 2022 2021 2020
Przychody ogélem 114 862 103 186 92 408 82 405 73015
Scenariusz optymistyczny
Rok 2024 2023 2022 2021 2020
Przychody ogélem 128 071 115052| 103035 91 882 81412

Opracowanie wlasne na podstawie opisanego modelu ekonometrycznego.

139E. Tomczyk, Weryfikacja modelu, [w:] M. Gruszczynski (red.), T. Kuszewski (red.), M. Podgoérska (red.),
Ekonometria i badania operacyjne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2009, s.53.
1401bidem, s. 63.
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Dla pozostalych dwoch scenariuszy, najlepsza metoda estymacji jest przetozenie $redniego
tempa wzrostu przychodéw w podobnych scenariuszach, juz zaistniatych w przesztosci na
rynku, na przyszte przychody scenariusza prawdopodobnego. Jasng argumentacjg wydaje si¢
tutaj fakt specyfiki modelu biznesowego badanego pomiotu. Dla scenariusza optymistycznego
mozna zatozy¢, ze spotka poprzez kreacje nowych produktow, osiggnie proporcjonalne
dodatkowe wzrosty oszacowanych przychodéw jak w chwili gdy wchodzita na rynek

z dotychczasowg ustugg (lata 2009-2014), ktore w przyblizeniu wynosza $rednio 11,5%.

Wazne jest tutaj uwzglednienie proporcjonalno$ci, poniewaz ze wzglgdu na dotychczasowy
rozwoj biznesu spotka jest w stanie kreowac przychody na wyzszym poziomie np. poprzez
zaangazowanie obecnych uzytkownikéw, czy ogélny wzrost catego rynku w przesztosci.
Natomiast, dla scenariusza pesymistycznego, uwzglgdnia si¢ $redni procentowy spadek
przychodow platformy MySpace w latach 2007-2009, ktory wynosi 30%?*4!. Traktuje si¢ tutaj
sytuacje spotki MySpace w tamtych latach jako wzoér dla niekorzystnego modelu biznesowego

na rynku medidow spotecznosciowych, ktory zostat opisany w Rozdziale 1.

Z powodu trudno$ci w oszacowaniu jednoznacznosci kosztow tzn. podziatu ich na stale
I zmienne nalezy zastosowaé pewne uproszczenie tzn. potraktowac, jako ze wskaznik EBIT jest
zalezny od wielko$ci przychodéw. Wynika to z natury zysku operacyjnego, ktory jest
wielkoécig przychodéw operacyjnych, pomniejszonych o koszty dziatalnoscil?. W zwigzku
z charakterem kosztow dziatalno$ci rozwojowej, ktory jest zwigzany z wydatkowaniem
srodkow w oczekiwaniu przysztych korzysci ekonomicznych, przyjmuje si¢, ze ww. wydatki

sg naktadami inwestycyjnymi*®

, W zwigzku z czym wielko$¢ EBIT dla danych historycznych
zostata skorygowana in plus o te koszty. Mozna zatozy¢, jako ze wielkos¢ EBIT stanowi
wielkos¢ odsetek estymowanych przychodoéw rowny sredniemu stosunkowi wskaznika EBIT
i wielko$ci przychodow w latach 2015-2019, ktory stanowi 68,81%. Zwracajac jednak uwage
na ciggle spadek stopy zysku operacyjnego, ktory wynosi $rednio -6,27 p. p. dla lat 2016-2019,
zaklada si¢ jako, ze ww. wskaznik bedzie spadal w latach objetych prognoza. Odniesienie
wartos$ci sredniej spowodowaloby jednak sytuacje, w ktorej na koniec 2024 r., dla scenariusza

prawdopodobnego, stopa zysku operacyjnego wyniostaby w przyblizeniu 19%. W zwigzku

z nierealno$cig takiego scenariusza, zaktada si¢ arbitralnie, Ze dla scenariusza

141Advertising Revenues at Myspace Sank to $288 million in 2010, https://www.emarketer.com/newsroom/in
dex.php/advertising-revenues-myspace-sank-288-million-2010/, (dostep: 02.05.2020 r.).

142 A, Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, wyd. 1V, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2016, s. 32.
143A, Damodaran, Research and Development Expenses: Implications for Profitability Measurement and
Valuation, “NYU Working Paper” Nr FIN-99-024, 2008, s. 3-4.
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prawdopodobnego i optymistycznego warto$¢ stopy zysku operacyjnego spada corocznie o 2
p. p. Ze wzgledu na planowany spadek kosztow w strategii defensywnej, zaktada si¢, ze stopa
zysku operacyjnego bedzie rosta w arbitralnym tempie 3 p. p.. Oszacowane wielkoSci

przedstawia Tabela 3.7.

Tabela 3.7. Prognoza EBIT dla spotki Facebook Inc. (w min USD)

Scenariusz pesymistyczny
Rok 2024 2023 2022 2021 2020
Przychody ogotem 12272 17 531 25044 35777 51111
EBIT 8 512 11 634 15868 21596| 29318
Scenariusz prawdopodobny
Rok 2024 2023 2022 2021 2020
Przychody ogotem 114 862 103 186 92408| 82405| 73015
EBIT 50 955 47 839 44690 41500| 38232
Scenariusz optymistyczny
Rok 2024 2023 2022 2021 2020
Przychody ogotem 128 071 115 052 103035| 91882 81412
EBIT 56 814 53 340 49829| 46273| 42628
Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spétki Facebook Inc. i analizy przychodéw oraz
EBIT.

Wedlug przyjetego wzoru szacowania przeplywdw pieni¢znych, okreslony wskaznik EBIT
powinien zosta¢ opodatkowany podatkiem od 0s6b prawnych oraz obcigzeniami podobnymi.
Dla potrzeby wyceny niezbedne jest ustalenie realnej (efektywnej) stopy opodatkowania, ktorg

odzwierciedla nastgpujacy wzort*4:

_qar
"~ EBIT

Ww. wzor zostal zaadoptowany do wczesniej zaprezentowanych danych. Do rzeczywistej
stopy opodatkowania nalezy takze doliczy¢ $rednig stope podatku od gigantéw cyfrowych,
ktérego w niedalekim horyzoncie czasowym spdtka bedzie podmiotem. Zaktadajac, ze jest to
podatek obrotowy, co zostalo wskazane w analizie sektora, nalezy obliczy¢ jaka czg$cia
przychodu w Europie bedzie zawieral ww. podatek, a nastepnie odnies¢ obliczony podatek na
EBIT, aby uzyska¢ pozadang stope opodatkowania. Zgodnie ze sprawozdaniem finansowym,
przychody Facebook w Europie wynosza $rednio 25% przychodow catkowitych dla badanych

lat}*®. Stope opodatkowania CIT dla analizowanych danych historycznych przedstawia Tabela

144 p, Pomykalski, Prognozowanie, [w:] B. Pomykalska, P. Pomykalski, 4naliza finansowa przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2017, s. 207.
145 Nota 2. sprawozdania finansowego spotki Facebook Inc. za rok finansowy zakonczony 31.12.2019 .
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3.8., natomiast kalkulacje $redniej stopy podatku cyfrowego dla kazdego ze scenariuszy
przedstawia Tabela 3.9. Stopy podatku cyfrowego zostaty okreslone w scenariuszach.

Tabela 3.8. Srednia stopa podatku CIT dla sp6tki Facebook Inc.

Rok 2019 2018 2017 2016 2015| Srednia
EBIT + R&D (wmIn USD)| 38432| 35643| 28357 18 447 11033| 26382
Podatek CIT (w min USD) 6327 3249 4 660 2301 2 506 3 809
Stopa podatku CIT 16,46% | 9,12%| 16,43% | 12,47% | 22,71%| 15,44%
Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki Facebook Inc.
Tabela 3.9. Srednia efektywna stopa podatku cyfrowego (podatku od gigantéw
technologicznych) dla spo6tki Facebook Inc.
Scenariusz pesymistyczny
Rok 2024| 2023| 2022| 2021| 2020| Srednia
Przychody w Europie (w min USD) 2945| 4207 6011| 8587| 12267| 6803
EBIT (w min USD) 8512| 11634 | 15868| 21596 | 29318| 17385
Podatek cyfrowy jako czes¢ EBIT 2,17%| 2,89% | 3,03% | 3,18% | 3,35% | 3,04%
Scenariusz prawdopodobny
Rok 2024| 2023| 2022| 2021| 2020| Srednia
Przychody w Europie (w min USD) 27567 | 24765| 22178 | 19777| 17524| 22 362
EBIT (w min USD) 50955| 47839| 44690| 41500 38 232| 44643
Podatek cyfrowy jako czes¢ EBIT 2,71% | 2,59% | 2,48% | 2,38% | 2,29% | 2,49%
Scenariusz optymistyczny
Rok 2024| 2023| 2022| 2021| 2020| Srednia
Przychody w Europie (w min USD) 30737| 27613 | 24728 | 22052 | 19539 | 24934
EBIT (w min USD) 56 814 | 53340| 49829 | 46 273 | 42628| 49 777
Podatek cyfrowy jako cze¢s¢ EBIT 1,62% | 1,55% | 1,49% | 1,43% | 1,38% | 1,49%

Opracowanie wtasne na podstawie analizy makrootoczenia, sprawozdan finansowych spotki Facebook Inc., oraz
estymowanych wielkosci finansowych.

Na podstawie powyzszych obliczen, jest mozliwe przyporzadkowanie ustalonym wcze$niej

scenariuszom niniejsze efektywne stopy opodatkowania zysku operacyjnego (EBIT):
e Scenariusz pesymistyczny — 18,48%
e Scenariusz prawdopodobny — 17,93%
e Scenariusz optymistyczny — 16,93% .

Aby oszacowa¢ wydatki inwestycyjne podmiotu, dla danych historycznych nalezy obliczy¢

odwrotno$¢ wskaznika rotacji aktywow trwatych, dzigki ktéremu uzyskuje si¢ jednostkowa
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wielkoéé inwestycji niezbedng do uzyskania wzrostu przychodu o 1 USD*®. Takie podejécie
nie uwzglednia jednak naktadéw na prace rozwojowe, ktére po wdrozeniu odzwierciedlajg si¢
w bilansie spotki pod postacia zasobu majatkowego'#’. Nalezy za tym przyja¢ inny sposéb
estymacji wielko$ci naktadéw inwestycyjnych. Dzigki znajomosci wydatkéw kapitatowych
(CAPEX) spotki Facebook Inc., ktore definiowane sg jako naktady na $rodki trwate, mozliwe
jest wyliczenie doktadnych naktadow pieni¢znych, zwigzanych z inwestycjami, a zarazem
niezbednych do osiagniecia zwigkszenia wartosci przychodow*®. Dodatkowo, do wielkosci
CAPEX zostang dodane naktady na przejecia oraz wydatki na prace rozwojowe ze wzgledu na
ich charakter inwestycyjny. W zwiazku z konieczno$cig ponoszenia przez badany podmiot
naktad6éw inwestycyjnych nawet przy spadajacej wielkosci przychodu w nast¢pnych latach, co
zwigzane jest z wysoka konkurencyjnoscig w sektorze i zostato wykazane w analizie otoczenia,
zaktada sie¢, ze dla scenariusza pesymistycznego spotka w pierwszym roku inwestuje
proporcjonalnie do pierwszego roku scenariusza prawdopodobnego. Przez proporcjonalnosci
rozumie si¢, ze wydatki inwestycyjne sg iloczynem stosunku wielko$ci przychodéw
odpowiednich dla scenariuszy pesymistycznego oraz prawdopodobnego i wielkosci naktadow
inwestycyjnych. Dla kolejnych okresow wydatki inwestycyjne s3 obnizane wprost
proporcjonalnie do spadku przychodu, to znaczy o 30%.

Dla danych historycznych z lat 2015-2018, $rednia wielko$¢ inwestycji podjetych w celu
zwigkszenia przychodu o 1 USD wynosi w przyblizeniu 1,09 USD. W zwiazku z powyzsza
analiza, wielkos¢ wydatkow inwestycyjnych bedzie zatem iloczynem wzrostu przychodéw
w okresie nastepujacym po roku, w ktorym ww. wydatki miaty miejsce, a wielkoscig 1,09 USD.

Obliczone wydatki inwestycyjne przedstawia Tabela 3.10.

Tabela 3.10. Szacowane wydatki inwestycyjne dla spéltki Facebook Inc. (w min USD)

Scenariusz pesymistyczn
Rok 2024 2023 2022 2021 2020
Przychody ogotem 12 272 17 531 25044 35777 51111
Wydatki inwestycyjne 1720 2 457 3511 5015 7 165
Scenariusz prawdopodobny
Rok 2024 2023 2022 2021 2020
Przychody ogoétem 114 862 103 186 92408| 82405| 73015

146p, pomykalski, Prognozowanie, [w:] B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2017, s. 208-209.

147K, Piotrowska, Polityka rachunkowosci w zakresie prac badawczo-rozwojowych a wynik finansowy, ,,Studia
Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” Nr 201, 2014, s. 244.

148p_ ], Szczepankowski, Wycena i zarzgdzanie wartoScig przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa, 2012, s. 68.
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Wydatki inwestycyjne | 13521| 12727| 11748| 10903| 10235

Scenariusz optymistyczn
Rok 2024 2023 2022 2021 2020
Przychody ogotem 128 071 115 052 103035] 91882| 81412
Wydatki inwestycyjne 15 076 14190 13099| 12157 11412
Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki Facebook Inc. i analiz przychodéw oraz
kosztow.

Powyzsze wydatki inwestycyjne zwigkszaja aktywa przedsigbiorstwa. Rodzi wigc to
koniecznos¢ estymacji kosztow amortyzacji, ktore jako Kkoszt niepieni¢zny zwiekszajg
przeptywy FCFF}*°. W sprawozdaniach spotki Facebook Inc. publikowane sa kategorie
srodkow trwatych wraz z zalozonym okresem amortyzacji, a takze warto$cig skumulowana

150

amortyzacja Skumulowana amortyzacja oznacza warto$§¢ amortyzacji, ktora zostala

naliczona od momentu wprowadzenia $rodka trwatego do ewidencji.

Takie dane pozwalajg na obliczenie wartosci sSrodkéw trwatych brutto obecnie uzytkowanych
przez spotke. Ze wzgledu na krotki okres amortyzacji warto$ci niematerialnych i prawnych,
ktoéry uwidaczniany jest w sprawozdaniu finansowym badanej spoiki oraz braku mozliwosci
rzetelnej oceny przysztej struktury aktywdéw skladajacych sie na t¢ pozycje, w modelu
estymacji przeptywow pieni¢znych zostanie uwzgledniona jedynie przewidywana amortyzacja
srodkow trwatych, na ktore naktady odzwierciedlane s3, wedlug danych historycznych dla lat
2015-2019, $rednio w 46% wielkosci nakladow na inwestycje spotki Facebook przy zatozeniu,
ze inwestycjami podmiotu sa naklady na zakup $rodkow trwalych, prace rozwojowe 1 przejecia
innych podmiotéw. Warto zauwazy¢, jako ze wedlug sprawozdania finansowego spotki
Facebook Inc. koszty amortyzacji $rodkoéw trwatych stanowily w 2019 r. 90% kosztow
amortyzacji ogoétem®!. Oznacza to, ze takie uproszczenie nie bedzie znaczaco wazyto na

wielkosci przewidywanych przeptywow pienigznych.

Okreslenie $redniej warto$ci wskaznika przecietnego okresu amortyzacji, definiowanego jako
stosunek wielkosci amortyzacji i wielkosci aktywow, pozwala na prognoze przysztej wielkosci

amortyzacji na podstawie danych historycznych®?. Ze wzgledu na charakter liniowy

149p, J. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartoScig przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa, 2012, s. 76.

150Nota 6. sprawozdania finansowego spotki Facebook Inc. za rok finansowy zakoficzony 31.12.2019 r.

151Nota 6. sprawozdania finansowego spotki Facebook Inc. za rok finansowy zakofczony 31.12.2019 r. i rachunek
przeptywow pienigznych dla spotki Facebook Inc. za rok finansowy zakonczony 31.12.2019 r.

152p, Pomykalski, Prognozowanie, [w:] B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2017, s. 209.
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amortyzacji $srodkéw trwatych spotki Facebook Inc.'>3, do niniejszej prognozy zostanie uzyta
warto$¢ brutto aktywoéw. Zaktada sie przy tym, ze z powodu dlugiego okresu amortyzacji
glownego sktadnika $rodkow trwatych, ktory moze wynosié nawet trzydziesci lat*>*, w ciagu
estymowanych pigciu lat nie bedzie miato miejsce wyksiggowanie aktywow ze wzgledu na
rzeczywiste catkowite zuzycie, a takze ich sprzedaz. Oszacowang wielko§¢ amortyzacji dla lat
2020-2024 prezentuje Tabela 3. 11. Przy czym, na podstawie obliczen, przyjmuje si¢, jako ze
$redni stosunek kosztow amortyzacji do wartosci srodkoéw trwatych brutto wynosi 10,34%,

a wzrost wielkosci srodkow trwatych wynosi 46% wydatkow inwestycyjnych.

Tabela 3.11. Szacowane wielkosci amortyzacji dla spotki Facebook Inc. (w min USD)

Scenariusz pesymistyczny
Rok 2024 2023 2022 2021 2020
Srodki trwate brutto 65 788 64 997 63 867 62 252 59 945
Koszty amortyzacji 6 804 6722 6 605 6 438 6 200
Scenariusz prawdopodobny
Rok 2024 2023 2022 2021 2020
Srodki trwate brutto 83 851 77 631 71777 66 373 61 357
Koszty amortyzacji 8672 8029 7423 6 865 6 346
Scenariusz optymistyczny
Rok 2024 2023 2022 2021 2020
Srodki trwate brutto 86 979 80 044 73516 67 491 61 899
Koszty amortyzacji 8 996 8 279 7 603 6 980 6 402
Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki Facebook Inc. i analiz przychodéw oraz
kosztow.

Kapital obrotowy netto jest roéznica migedzy aktywami obrotowymi, a zobowigzaniami
krétkoterminowymi. Odzwierciedlaja go wskazniki obrotu nalezno$ciami, zobowigzaniami
i zapasami'®. Jesli powyzsze ilorazy sa stale, to kapital obrotowy netto takze pozostaje
konstant. Opierajac si¢ wiec na dokonanej analizie wskaznikowej, powinno doj$¢ si¢ do
wniosku, ze kapital obrotowy netto dla badanej spotki corocznie si¢ zmienia, poniewaz

zmieniajg si¢ takze wartosci ww. wskaznikow.

Ponadto, warto zauwazy¢, ze duza czgécig aktywow obrotowych spotki sg inwestycje
krétkoterminowe w aktywa finansowe. Wedlug P. Pomykalskiego, takie zjawisko w duzych

podmiotach moze $§wiadczy¢ o skladowaniu gotowki na przyszte przejecia 1 nalezy

153Polityka rachunkowosci jednostki zawarta w sprawozdaniu finansowym spotki Facebook Inc. za rok finansowy
zakonczony 31.12.2019 r.

¥ Nota 6. sprawozdania finansowego spotki Facebook Inc. za rok finansowy zakonczony 31.12.2019 .

1SA. Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, wyd. 1V, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2016, s. 398-
400.
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wyeliminowac¢ taka wielko$¢ z analizy przeplywow pieni¢znych w procesie wyceny, poniewaz
nie jest ona niezbedna do prowadzenia przysztej dzialalno$ci gospodarczej'®®. Aby oszacowaé
kapitat obrotowy w przyszlych latach, nalezy zbadac jego stosunek do przychodow dla danych
historycznych, a nastepnie Srednig tego stosunku odda¢ na dane juz oszacowane. Dla danych
z lat 2016-2019 srednia zalezno$ci kapitatu obrotowego netto od przychodoéw wynosi
w przyblizeniu 24%. Wyliczenia prawdopodobnego kapitalu obrotowego netto w przysztosci

przedstawia Tabela 3.12.

Tabela 3.12. Szacowany kapital obrotowy netto dla spotki Facebook Inc. (w min USD)

Scenariusz pesymistyczny
Rok 2024 2023 2022 2021 2020
Przychody ogdtem 12272 17531 25 044 35777 51111
NWC 2945 4 207 6 011 8587 12267
Scenariusz prawdopodobny
Rok 2024 2023 2022 2021 2020
Przychody ogdtem 114 862 103 186 92408 82405 73015
NWC 27 567 24 765 22178 19777 17524
Scenariusz optymistyczny
Rok 2024 2023 2022 2021 2020
Przychody ogétem 128 071 115 052 103035| 91882 81412
NWC 30 737 27 613 24728 22052| 19539

Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych sp6tki Facebook Inc. i estymowanych wielkos$ci.

Opisane powyzej dane sktadaja si¢ na przeptywy pieni¢zne spotki Facebook Inc. Jednakze,
aby moc oszacowac wartos¢ w okreslonym dla niniejszy pracy modelu, nalezy wyznaczy¢ takze
stope procentows jaka beda dyskontowane oszacowane przeptywy pieniezne. W tym celu
zostanie wykorzystana koncepcja Sredniego wazonego kosztu kapitatu, dzieki ktorej mozliwe
jest rzetelne oraz obiektywne ustalenie ryzyka dalszej dziatalnosci badanego podmiotu. Na
sredni koszt kapitalu skladaja si¢, w ujeciu ogdlnym, koszty réznych zrodet finansowania
m. in. dtugu, kapitatu wlasnego, czy kapitatu wtasnego uprzywilejowanego®®’. Brana jest takze
pod uwage ich waga w finansowaniu danej dziatalnosci tzn. procentowy udziat w finansowaniu

ogotem?®®,

Aby poprawnie wyznaczy¢ stope WACC nalezy zapoznac si¢ doglebnie ze stanem finansowym

spotki, co zostalo dokonane w analizie finansowej oraz estymacji przeptywow pieni¢znych.

1%6p, Pomykalski, Prognozowanie, [w:] B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2017, s. 207-208.

157W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa, 2005, s. 406.

1%81bidem, s. 406.
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Nalezy w tym miejscu jeszcze raz poruszy¢ najwazniejsze informacje na temat sytuacji
podmiotu. Mianowicie, efektywna stopa opodatkowania dla sp6tki Facebook Inc., wynoszaca
25,50%%°, umozliwia zastosowanie tzw. tarczy podatkowej (ang. tax shield), co pozwoli na
zniwelowanie w koszcie kapitatu czg¢sci odsetek, ktore W rzeczywistosci nie wpltywajg na
ryzyko dziatalnosci podmiotu, ze wzgledu na mozliwos¢ zawarcia ww. czgsci odsetek
w kosztach uzyskania przychodu'®. Ponadto, wazny jest fakt braku posiadania przez
akcjonariuszy spotki akcji uprzywilejowanych, co oznacza, ze kapitat podstawowy spotki
cechuje jednorodnos¢ w zakresie praw akcjonariuszy. Kolejnym waznym czynnikiem jest stan
finansowania si¢ przez podmiot gtéwnie kapitatem wlasnym. Jego zobowigzania finansowe, CO
zostalo wskazane w analizie finansowej, t0 w duzej mierze zobowigzania z tytutu leasingu,

ktore stanowia $ladowa czg$¢ pasywow.

Wedlug danych portalu Macroaxis, dla 2019 r. catkowite zobowigzania oprocentowane spotki
stanowity kwote 11 873 tys. USD, natomiast kapital wtasny kwote 101 054 tys. USDL,
Oznacza to, ze obce zrodta finansowania stanowia 10,51% zrodet finansowania spotki ogdtem.
Nalezy zwr6ci¢ uwage na niemozno$¢ uwzgledniania w procesie prognozy kosztu kapitatu
zobowigzan operacyjnych podmiotul®?, w zwiazku z czym pozostale zrédta finansowania
stanowi kapital wilasny, ktory stanowi kapital z zyskow zatrzymanych oraz kapitat akcyjny,
ktére stanowig 89,49% zrodet finansowania ogdtem. Zaktada sig, ze struktura kapitatu nie
bedzie zmieniata si¢ diametralnie, w zwiazku z czym przyjmuje si¢ statos¢ relacji dtugu do
kapitatow wiasnych spotki. Warto zaznaczy¢, ze spotka jest liderem sektora i posiada stabilne
podstawy finansowe, w zwigzku z czym ryzyko dzialalnos$ci, ktére wyraza si¢ w stopie

dyskontowej powinno by¢ stosunkowo state na przestrzeni czasu.

Nalezy wzia¢ pod uwage brak zjawiska wyplaty dywidend, ktory oznacza konieczno$é
obliczenia kosztu kapitaty wlasnego z zyskow zatrzymanych modelem CAPM, ktory opiera si¢
na zwrocie wymaganym z inwestycji wolnych od ryzyka np. stopy oprocentowania obligacji
panstw rozwinietych, stopy zwrotu z reprezentatywnego portfela np. sredniej stopy zwrotu
indeksu S&P 500 oraz wspoétczynnika beta, ktory jest miarg ryzyka systematycznego, co do

dalszej aktywnosci podmiotu i zwigzanej z nim stopy zwrotu dla akcjonariuszy realizowang np.

159Nota 14. sprawozdania finansowego spotki Facebook Inc. za rok finansowy zakoficzony 31.12.2019 r.

180A, Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, wyd. 1V, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2016, s. 304.
®1Dane finansowe spotki Facebook Inc., https://www.macroaxis.com/invest/financial-statements/FB, (dostep:
06.06.2020 1.).

182, Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, wyd. 1V, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2016, s. 304.
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poprzez wzrost kursu akcjit®®. Ze wzgledu na nieznany koszt emisji akcji, model CAPM stosuje

si¢ takze, do obliczenia kosztu kapitatu wlasnego.

Ze wzgledu na przyjety w niniejszej estymacji okres pigciu kolejnych lat, nalezy okresli¢ stopg
inwestycji wolnych od ryzyka tozsamg ze stopa pigcioletnich obligacji skarbowych Stanow
Zjednoczonych, na ktorych zwrot (yield) wynosi 1,69% na dzien 31.12.20191%4,

Do okreslenia stopy zwrotu reprezentujacej hipotetyczny portfel inwestycyjny, zostanie uzyty
skumulowany roczny wskaznik wzrostu indeksu S&P 500, ktory odzwierciedla realng srednig
stope zwrotu w zalozonych latach tzn. 2015-2019, wynoszaca 9,32%%. Poprzez pojecie
realno$ci rozumie si¢ procentowa reprezentacj¢ zwrotu z zainwestowanego kapitalu
w warunkach gdyby stopa zwrotu byta stata dla kazdego z lat i obliczana procentem sktadanym,

h1%® W zwigzku z tym, ze

co oznacza przyjecie zjawiska reinwestycji zyskow z lat poprzednic
przyszte przeptywy pieni¢zne sg szacowane w cenach zmiennych, to taka sama strategia
zostanie przyjeta do szacowania powyzszego wskaznika. Oznacza to, ze zwrot z przyjetego

indeksu nie bedzie skorygowany o inflacje.

W konsekwencji braku rzetelnych informacji odnosnie oprocentowania dtugu spotki, w analizie
kosztu kapitalu zostanie uzyta stopa referencyjna na rynku Standw Zjednoczonych, ktora
odzwierciedla oprocentowanie kredytow oferowanych duzym spotkom gietdowym przez

najwicksze banki inwestycyjne dziatajace na ww. rynku®’

. Ww. stopa wynosi 4,75% na dzien
31.12.2019 r.1%8 Wskaznik beta zostat okre§lony na podstawie corocznych analiz rynkowych
przygotowanych przez A. Damodarana'®®. Nielewarowany wskaznik zostal skorygowany

o gotowke 1 jej ekwiwalenty ze wzgledu na brak ryzyka, zwigzanego z ich posiadaniem.

W zwiazku z konieczno$cia ujgcia w koszcie kapitatu ryzyka zwigzanego ze struktura kapitatu,
w estymacji zostanie uzyty wskaznik beta lewarowany tzn. wskaznika beta nielewarowany

zmodyfikowany o wplyw stopy opodatkowania i struktury kapitalu na podstawie Modelu

183A, Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, wyd. IV, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2016, s. 313.
184Daily Treasury Yield Curve Rates, https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/
Pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2019, (dostep: 30.05.2020 r.).

1655& P 500 CAGR, http://www.moneychimp.com/features/market cagr.htm, (dostep: 30.05.2020 r.)

166E, Chan, Harvard Business School Confidential: Secrets of Success, John Willey & Sons, Hoboken, 2012,
S. 185.

167M.J. Dueker, Are prime rate changes asymmetric?, “Federal Reserve Bank of St. Louis Review” Vol. 82 Nr 5,
2000, s. 33.

168Historical Prime Rate, https:/institute.jpmorganchase.com/about/our-business/historical-prime-rate, (dostep
30.05.2020 1.).

189A, Damodaran, Total Betas by Sector, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/
totalbeta.html, (dostgp: 04.06.2020 r.).
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Hamady!’®. Szacowany w niniejszej pracy koszt kapitalu w duzej mierze odzwierciedla
wielko$¢ $redniego kosztu kapitalu prognozowany przez podmioty zewngtrzne na dzien
31.12.2019. Portal internetowy GuruFocus.com, skupiajacy dane finansowe dla spotek
publicznych wskazuja, ze $redni wazony koszt kapitatu dla badanego podmiotu wynosi 10,26%
dla danych na 31.12.2019'"1, Szacowany w niniejszej pracy $redni koszt kapitalu prezentuje
Tabela 3.13.

Tabela 3.13. Szacowany S$redni koszt kapitalu dla spélki Facebook Inc.

Pozycja Warto$¢
Srednia stopa referencyjna na rynku amerykanskim na 31.12.2019 4,75%
Rynkowa stopa zwrotu z pigcioletnich obligacji USA na 31.12.2019 1,69%
Skumulowany roczny wskaznik wzrostu dla indeksu S&P 500 dla lat 2015-2019 9,32%
Wskaznik beta nielewarowany dla spotki Facebook Inc. na 31.12.2019 1,29
Wskaznik beta lewarowany dla sp6iki Facebook Inc. na 31.12.2019 1,38
Udziat kapitatu wlasnego w finansowaniu dziatalno$ci spétki Facebook Inc. 89,49%
Udzial finansowania obcego w pasywach spétki Facebook Inc. 10,51%
Efektywna stopa opodatkowania CIT 25,50%
Koszt kapitatu obcego 3,54%
Koszt kapitalu wlasnego 12,22%
Sredni wazony koszt kapitalu 11,30%

Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania finansowanego sp6iki Facebook Inc. za rok finansowy
konczacy sie 31.12.2019, analizy finansowej oraz danych zawartych w opisie metodyki szacowania WACC.

3.3.  Wycena podmiotu

Proces wyceny, definiowany jako sposob ustalenia wartosci okreslonej hipotetycznymi
standardami, przestankami i zalozeniami, powinien by¢ traktowany instrumentalnie
tzn. powinien mie¢ $cisle okreslony cel'’2. Jednym z celéw niniejszej pracy jest przedstawienie
procesu i okresleniu zrodet kreacji wartosci w spotkach mediow spotecznosciowych. Z punktu
widzenia celu pracy, proces wyceny jest wiec niezbgdny do prawidtowego przedstawienia tych

zrodet, a takze ich wptywu na warto$¢, co prowadzi do wykazania prawdziwosci tezy.

Postrzegana przez niniejszg wycen¢ warto$¢ powinna by¢ obiektywna tzn. wynika¢ jedynie
z juz oszacowanych no$nikdw wartosci przedsigbiorstwa, ktore przektadaja si¢ na wyniki
podmiotu, a zaleza w duzej mierze od decyzji zarzadzajacych organizacja. R6zne powiazania

mozliwych decyzji zostaty przedstawione w scenariuszach, a nastgpnie przeniesione na grunt

1A, Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, wyd. 1V, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2016,
s. 316-317.

Facebook WACC, https://www.gurufocus.com/term/wacc/NAS:FB/WACC-/Facebook, (dostep:04.06.2020 t.).
172p, ). Szczepankowski, Wycena i zarzgdzanie wartoScig przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa, 2012, s. 188.
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oszacowania wynikajacych z nich wielkosci finansowych. Tak estymowane dane powinny
prowadzi¢ do okreslenia wartosci fundamentalnej podmiotu, czyli jednego ze standardow
wartosci, ktory ma za zadanie odzwierciedla¢ warto$¢ podmiotu z poziomu wptywu na nig
decyzji kadry zarzadzajacej i opiera¢ si¢ na oszacowanych mozliwych korzysciach dla
wiascicieli, rozumianych jako dochody’3. Ze wzgledu na potrzebe oszacowania ww. korzysci
niezbedne jest ich okreslenie poprzez symulacje przyszitej sytuacji finansowo-operacyjnej
badanego podmiotu, w zwigzku z tym w procesie wyceny powinna zosta¢ wybrana
umozliwiajgca uzycie tej symulacji metoda, ktérg w przypadku opisanym powyzej bedzie

metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych!’,

Metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych zaktada bowiem, ze wartos¢ podmiotu jest
odzwierciedleniem sumy przeptywow pienigznych z jego dziatalnosci z uwzglgdnieniem
kosztu kapitatu, ktére wyraza sie w zatozonej stopie dyskontowej!”. Powyzsza metoda zaklada
rowniez istnienie modeli, zaleznych od fazy istnienia w jakiej znajduje si¢ badane
przedsigbiorstwo i wigze si¢ z pojgciem jego wartosci rezydualnej, a wigc przestanka wyceny,
wyrazonej w oczekiwaniach co do dalszej dziatalnosci podmiotu'’®. W zwiazku z tym nalezy
okresli¢ oczekiwang sytuacje podmiotu po okresie dla ktoérego oszacowaliSmy przyszie
przeptywy pieniezne. Na 0szacowanie tej sytuacji pozwala przeprowadzona analiza sektorowa

i finansowa.

Zaktada si¢ bowiem, ze spotka zarowno w przypadku scenariusza optymistycznego, jak
i prawdopodobnego osiggneta juz wzgledny poziom stabilizacji, a dalsze wzrosty przepltywow
pienieznych beda rowne wzrostowi catej gospodarki. Nalezy wiec wybra¢ model statego
wzrostu i obliczy¢ warto$¢ rezydualng zgodnie z Modelem Gordonal’’. Natomiast dla
scenariusza pesymistycznego nalezy okresli¢ przestanke dalszej ograniczonej aktywnosci,
ktora najprawdopodobniej begdzie prowadzi¢ do osiagniecie niskich przychodéw na statym
poziomie, zgodnie z formuta wiecznej renty?’®. Zaklada sie, ze spotka Facebook Inc. znajdzie

nisz¢ na rynku i tak zbuduje przewage konkurencyjna, poniewaz catkowity upadek

131bidem, s. 44.

"41bidem, s. 44.

A, Niemiec, Wady i zalety wyceny metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych, ,,Studia i Prace Wydziatu
Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania” Nr 12, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin, 2009, s. 250.

176p, Pomykalski, Metody wyceny, [w:] B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2017, s. 372-375.

YA Jaki, Wycena i ksztattowanie wartosci przedsiebiorstwa, wyd. IV, Wolters Kluwer Polska SA, Krakow, 2008,
s. 98, [cyt. za:] J. Czekaj, S. Owsiak, Finansowy mechanizm alokacji zasobéow w gospodarce, \Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa, 1992, s. 186-187.

181bidem, s.98.
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przedsigbiorstwa o takiej wielkosci jest mato prawdopodobny w estymowanym okresie, cho¢by

ze wzgledu na dalsze dodatnie wolne przeplywy pieni¢zne osiggane z dziatalnosci.

Aby poznaé przyszte przeptywy pieni¢zne nalezy poddac obliczeniom wielkos$ci oszacowane
w podrozdziale drugim. Konieczne dziatania, a takze ich wynik prezentuje Tabela 3.14. Warto
zaznaczy¢, ze NOPAT stanowi zysk operacyjny po opodatkowaniu, a amortyzacja jako koszt

niepieni¢zny jest dodawany do oszacowanych przeptywow.

Tabela 3.14. Przeplywy pieniezne spolki Facebook Inc. (w min USD)

Scenariusz pesymistyczny
Rok 2024 2023 2022 2021 2020
EBIT 8512 11 634 15 868 21 596 29 318
CIT 1573 2150 2933 3992 5419
NOPAT 6 939 9483 12 935 17 604 23 899
Amortyzacja 6 804 6722 6 605 6 438 6 200
Zmiana NWC -1 262 -1 803 -2 576 -3 680 -3129
Naktady inwestycyjne 1720 2 457 3511 5015 7165
FCFF 13 285 15551 18 606 22 707 26 063
Scenariusz prawdopodobny
Rok 2024 2023 2022 2021 2020
EBIT 50 955 47 839 44 690 41 500 38 232
CIT 9136 8 577 8 013 7441 6 855
NOPAT 41 819 39 261 36 677 34 060 31377
Amortyzacja 8672 8 029 7423 6 865 6 346
Zmiana NWC 2 802 2 587 2401 2 254 2128
Naklady inwestycyjne 13521 12 727 11 748 10 903 10 235
FCFF 34 167 31977 29 952 27 767 25 360
Scenariusz optymistyczny
Rok 2024 2023 2022 2021 2020
EBIT 56 814 53 340 49 829 46 273 42 628
CIT 9621 9032 8 438 7 836 7219
NOPAT 47 194 44 308 41 391 38 437 35410
Amortyzacja 8 996 8279 7 603 6 980 6 402
Zmiana NWC 3124 2 884 2677 2513 4143
Naklady inwestycyjne 15 076 14 190 13 099 12 157 11412
FCFF 37 988 35512 33219 30 748 26 257

Opracowanie wlasne na podstawie estymowanych wielkosci finansowych dotyczacych spotki Facebook Inc.

Aby w pelni obliczy¢ wartos¢ podmiotu nalezy zdyskontowaé przeptywy pienie¢zne stopa
procentowg réwng kosztowi kapitatlu. Dyskonto, jako jedna z metod finansowej oceny

inwestycji, polega na oszacowaniu wielkoéci danych przeptywow pienieznych na dzien
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dzisiejszy z uwzglednieniem stopy dyskontowej

1179

. W tym przypadku stopa dyskontowa bedzie

wczesniej obliczony koszt kapitatu. Zdyskontowane przeptywy pieniezne prezentuje

Tabela 3.15.

Tabela 3.15. Zdyskontowane przeplywy pieni¢zne (W min USD)

Scenariusz pesymistyczny
Okres 5 4 3 2 1 Suma
FCF 13285| 15551| 18606 22707 26063 96 213
Stopa dyskontowa 11,30%| 11,30%| 11,30%| 11,30%| 11,30% -
Zdyskontowane CF 7778 10134| 13495| 18330 23417 73 155
Scenariusz prawdopodobny
Okres 5 4 3 2 1 Suma
FCF 34167| 31977 29952 27767| 25360| 149223
Stopa dyskontowa 11,30%| 11,30%| 11,30%| 11,30%| 11,30% -
Zdyskontowane CF 20005| 20838| 21724 22415| 22785| 107767
Scenariusz optymistyczny
Okres 5 4 3 2 1 Suma
FCF 37988| 35512 33219| 30748| 26257| 163723
Stopa dyskontowa 11,30%| 11,30%| 11,30%| 11,30%| 11,30% -
Zdyskontowane CF 22242 23141 24094| 24821| 23591| 117889

Opracowanie wlasne na podstawie estymowanych wielkosci finansowych dotyczacych spotki Facebook Inc.

Nalezy w tym momencie obliczy¢ ww. warto$¢ rezydualng. Przyjmuje si¢, ze przeptywy
pieni¢zne ostatniego okresu scenariuszy optymistycznego i prawdopodobnego w przysztych
latach, nieobjetych wycena, beda rosnaé¢ zgodnie ze $rednig wzrostu gospodarski globalnej
w latach 2015-2018, ktora wynosi 2,92%'. Ponadto, dla scenariusza pesymistycznego
zostanie okreslona warto$¢ renty stalej, opartej na przeptywach pieni¢znych z ostatniego
okresu. Okre$lenie wartosci rezydualnej (TV) prowadzi do oszacowania dochodowej warto$ci
przedsiebiorstwa (DWP)!8!, ktéra ze wzgledu na przyjete zatozenia posiada cechy wartosci
fundamentalnej i stanowi sume¢ zdyskontowanych przeptywow pienigznych z okresu 2020-
2023 oraz warto$ci rezydualnej opartej o przeptywy z roku 2024. Aby uzyskal warto$¢
kapitatow wilasnych spotki (EV), niezbedne jest odjecie dtugu spotki na 31.12.2019 (DV), oraz
dodanie wielkosci $rodkéw pienigznych i ich ekwiwalentéw na dzien 31.12.2019 (CAE)*2,

Oszacowane warto$ci przedstawia Tabela 3.15. Warto zwroci¢ uwage na fakt, jako ze uzyty,

1A, Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, wyd. 1V, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2016, s. 190.
8Dane  Banku  Swiatowego,  https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG,  (dostep:
06.06.2020 1.).

18LA Jaki, Wycena i ksztattowanie wartosci przedsiebiorstwa, wyd. IV, Wolters Kluwer Polska SA, Krakow, 2008,
s. 97.

182p, ], Szczepankowski, Wycena i zarzgdzanie wartoScig przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa, 2012, s. 206.
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w celu zachowania przejrzystosci pracy, skrot EV odnosi si¢ do angielskiego ttumaczenia

sformutowania ,,warto$¢ kapitatow wiasnych”, rozumianego jako equity value i nie powinien

by¢ mylony z szeroko uzywanym wskaznikiem enterprise value.

Tabela 3.16. Dochodowa wartos$¢ przedsiebiorstwa Facebook Inc. (w min USD)

Scenariusz pesymi- Scenariusz prawdopo- Scenariusz optymi-
styczny dobny styczny

FCFF (PV) 65 377 87 763 95 647
TV (PV) 68 833 245 691 279 539
DWP 134 210 333454 375186
DV 11 873

CAE 19 079

EV 141 416 | 340 660 | 382 392

Opracowanie wiasne na podstawie prognozowanych wolnych przeptywow pienigznych oraz rozpoznanych
informacji rynkowych dotyczacych spotki Facebook Inc.

Zaprezentowane warto$ci znaczaco si¢ roznig w zaleznos$ci od przyjetego scenariusza. Roznica
widoczna jest szczegélnie w przypadku scenariusza pesymistycznego. Swiadczy to o duzej

zalezno$ci miedzy wartoscig przedsigbiorstwa, a sytuacji w jakiej znajduje si¢ podmiot.

Scenariusz pesymistyczny cechuje si¢ zatozeniem spadku przychodow i poziomu inwestycji,
ktore mogtyby stymulowac przychody, okresleniem efektywnej stopy opodatkowania na
wysokim poziomie, a takze szacunkiem, poprzez konstrukcje modelu wartosci rezydualnej,
o niezwigkszaniu si¢ przysztych wielkosci przeptywow pienieznych. Warto przypomnie¢, ze
przyjecie takich zalozen podyktowane jest szacowang niekorzystng sytuacjag podmiotu,
spowodowang odplywem uzytkownikéw i1 reklamodawcow ze wzgledu na bledne decyzje

kadry zarzadzajacej o charakterze operacyjnym.

Scenariusz prawdopodobny przedstawia natomiast projekcje prawdopodobnego rozwoju spotki
na poziomie podobnym do historycznego. W tym wypadku wzrost przychodow, naktadow
inwestycyjnych, wspierajacych generowanie wzrostu przychodow, nizsza stopa opodatkowania
oraz zatozenie dalszych wzrostow po zakonczeniu okresu wyceny powoduje wyzszg wartos$¢
podmiotu niz ma to miejsce w scenariuszu pesymistycznym. W tym szacunku przyszlej
rzeczywisto$ci zaktada si¢ dalszy wzrost ilosci uzytkownikow, co w konsekwencji przektada
si¢ na zachowanie przewagi konkurencyjnej i uksztaltowanie si¢ no$nikow wartosci

przedsigbiorstwa w sposob pozytywny z punktu widzenia kreacji wartosci.

Scenariusz optymistyczny zaklada natomiast jeszcze wyzsza wielko$¢ sprzedazy niz ma to

miejsce w scenariuszu prawdopodobnym, co wigze si¢ z potrzebg wyzszych naktadow
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inwestycyjnych. Efekt pozytywny poteguje zatozona nizsza stopa opodatkowania. Wyzsza
wielko$¢ przychodow spowodowana jest hipotetycznym nowym ich zrédtem, a co za tym idzie
umocnieniem pozycji spotki wobec konkurentow, w konsekwencji przektada si¢ na wyzsze

przeplywy pieni¢zne, co prowadzi do ustalenia wysokiej wartosci spotki.

Praktyczny przypadek prezentuje zatem warto$¢ podmiotu zalezng od jego kondycji. Okreslajac
model biznesowy, jako sposob prowadzenia dziatalnosci podmiotu, zostalta wykazana jego
zalezno$¢ od decyzji zarzadzajacych organizacja. Oznacza to, ze sposob w jaki osiggana jest
przewaga konkurencyjna, a co za tym idzie sposob ksztattowania si¢ i wielko$¢ nosnikow

warto$ci przedsiebiorstwa, ma bezposredni wptyw na wartos¢ podmiotu.
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Z.akonczenie

Kreacje warto$ci w spotkach z sektora mediéw spotecznosciowych mozna rozumie¢ jako wynik
decyzji zarzadzajacych podmiotem, a takze czynnikdéw rynkowych niezaleznych od dziatan

decydentow.

Jednakze, zarzad powinien swoimi dzialaniami niwelowa¢ negatywne wpltywy zewnetrzne.
W przeciwnym wypadku, spotka traci na wartosci, co zaburza podstawowg zasad¢ zarzadzania
wartoscig, ktora przez cel dzialania przedsigbiorstwa postrzega ciagle jej zwigkszanie.
Konsekwencje nieodpowiednich decyzji odzwierciedlane sa w stosunkowo krotkim okresie

w warto$ci wewngtrznej przedsigbiorstwa.

Wplyw na fakt szybkos$ci hipotetycznej zmiany warto$ci ma model biznesowy podmiotow
z sektora mediow spolecznosciowych, ktory cechuje si¢ kreacjg przewagi konkurencyjnej
poprzez zwigkszanie liczby uzytkownikéw 1 ich zaangazowania w dziatanie platformy. Takie
podejscie wskazuje na duze ryzyko prowadzonej dzialalnosci, ktora zalezna jest od mody
i szerokich innowacji technologicznych, gdzie uwidacznia si¢ mozliwos¢ wystgpowania

szybkich i dynamicznych zmian sektorowych.

Nie bez znaczenia pozostaje istnienie niskich barier wejScia na rynek. Zwazajac na liczbe
przejec¢ innych organizacji przez wiodace podmioty tego sektora, a takze historii ich powstania,
mozna uznac, ze spotki majace pozycje liderow w tej gatezi gospodarki s bardzo wrazliwe na

nowe wejscia ze wzgledu na mate naktady niezbedne w celu rozpoczecia dziatalnos$ci.

Dodatkowo, kolejny istotny czynnik w ksztaltowaniu wartosci spotek z sektora medidw
spotecznosciowych, to koszt kapitatu. Jest on wyraznie wyzszy od spdtek z innych galezi
gospodarki. Powyzsze spowodowane jest finansowaniem dziatalno$ci gléwnie kapitatem
wilasnym, co implikuje rowniez zjawisko minimalnego lewarowania dziatalno$ci gospodarczej

przez te podmioty.

Rozpoznanie i1 opisanie powyzszych faktoréw, doprowadzito takze do rozpoznania ich zrodia,
gdzie ograniczenie oddziatywania zagrozen, a takze wzmocnienie oddzialywania szans wynika

bezposrednio z decyzji zarzadzajacych organizacja.

Dla spotki Facebook Inc. gldéwnymi decyzjami w zakresie operacyjnym sg rozwoj oferowanych
produktow 1 uslug, rozpoczeta dywersyfikacja produktowa (np. platforma wirtualnej
rzeczywisto$ci Oculus), a takze proces zwickszonej aktywizacji uzytkownikow sieci Internet,

co pozwoli spotce osiaga¢ wyzsze przychody, ktorych gtéwnym Zroédltem jest §wiadczenie ustug
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reklamowych dla firm zewngtrznych. Przeklada si¢ to w sposdb pozytywny na kreowanie

przewagi konkurencyjnej i jest niezbgdne w celu jej zachowania w dynamicznym otoczeniu.

Decyzje inwestycyjne sg bezposrednio zwigzane z dgzeniem spotki do przewodzenia na rynku.
Inwestycje w $rodki trwate, prace rozwojowe, oraz warto$¢ firmy poprzez przejmowanie
podmiotéw konkurencyjnych ochraniajg zbudowang przewage konkurencyjng i sa niezbgdne

z punktu widzenia zachowania zrédet przychodow.

Natomiast, decyzje finansowe spotki, dotyczace zrodet finansowania dziatalno$ci, kreuja koszt
kapitatu, sg wigc tym samym miarg ryzyka dla akcjonariuszy. Poprzez odniesienie tej wielkosci
w praktycznym przypadku wyceny metoda dochodowa, ma ona bezposredni wpltyw na

oszacowang wartos¢ przedsiebiorstwa.

Powyzsze oznacza, ze kazda decyzja zarzadzajacych organizacja ma bezposredni lub posredni
wpltyw na warto$¢ podmiotu. Pozytywne decyzje, rozumiane jako optymalizujace no$niki
warto$ci przedsigbiorstwa, premiowane sg zwigkszeniem jego wartosci, natomiast negatywne

czesto jej nieodwracalnym zmniejszeniem.

Dogtebne przedstawienie pojecia wartosci, a takze praktyczny przypadek wyceny umozliwity
wykazanie prawdziwosci tezy, mowiacej o zaleznos$ci potencjatlu kreowania wartoSci
przedsigbiorstwa z sektora mediow spolecznosciowych od charakterystyki otoczenia, ktore
cechuje si¢ niestabilno$cig, duza konkurencja i niskimi barierami wej$cia oraz realizowaniu
ww. potencjalu przez zarzad poprzez podejmowanie negatywnych lub pozytywnych decyzji

z punktu widzenia zwigkszania wartosci.

Przyjete uproszczenia, zwlaszcza w zakresie prognozy przyszlych wielkosci finansowych daja
powdd do dalszych studiow nad wartoscig w analizowanym przez niniejszg pracg kontekscie,
a ktore powinny by¢ skupione na badaniu zalezno$ci pomigdzy wielko$ciami finansowymi

kreujacymi wartos¢, a ich zrodtem i procesem powstawania.
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