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Nadwyzkowe saldo gotowki
jako skladnik aktywow nieoperacyjnych
w dochodowej wycenie przedsiebiorstwa
— kwestie metodyczne

Jarostaw Nowicki”

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest wskazanie wlasciwego rozwiazania metodycznego w odniesieniu do
szacowania nadwyzkowego salda gotowki jako sktadnika aktywow nieoperacyjnych w dochodowej wycenie
przedsigbiorstwa. W szczegolnosci w artykule rozwaza sig, czy przyszte przeznaczenie zgromadzonych na
dzien wyceny $rodkow pieni¢znych powinno wptywaé na wysokos¢ nadwyzkowego salda gotowki.
Metodologia badania — Artykut ma charakter metodyczny, bowiem odnosi si¢ do metody wyceny docho-
dowej przedsigbiorstwa. Analiza wlasciwych rozwiazan metodycznych odbywa si¢ na podstawie modelu
analitycznego bazujacego na studium przypadku wyceny przedsigbiorstwa.

Wynik — W wyniku analizy zaprezentowanej w artykule stwierdza si¢, ze przewidywane w prognozie fi-
nansowej wykorzystanie gotoéwki na pokrycie wydatkow inwestycyjnych nie powinno wptywaé na kwesti¢
ustalania nadwyzkowego salda gotowki dla potrzeb wyceny, chyba ze wiadomo, iz przedsigbiorstwo nie
mogloby sfinansowa¢ zaktadanych w prognozie wydatkéw inwestycyjnych w inny sposob niz tylko z wia-
snych srodkow.

Oryginalnosé/wartos¢ — Kwestia uwzgledniania w szacowaniu poziomu nadwyzkowego salda gotowki
w wycenie dochodowej przedsigbiorstwa jego perspektyw rozwojowych i wykorzystania zgromadzonych
srodkoéw pienigznych na finansowanie przewidywanych w prognozie wydatkéw inwestycyjnych nie byta
dotychczas podnoszona w literaturze. Dlatego wyniki przeprowadzonej analizy moga by¢ oceniane jako
oryginalne.

Stowa kluczowe: wycena przedsigbiorstwa, aktywa nieoperacyjne, nadwyzkowe saldo gotowki

Wprowadzenie

Opracowanie ma charakter metodyczny, bowiem odnosi si¢ do metodyki dochodowej wyce-
ny przedsi¢cbiorstwa. Rozwazania zawarte w artykule podejmuja kwesti¢ oszacowania war-
tosci waznego skladnika aktywow nieoperacyjnych, jakim jest nadwyzkowe saldo gotowki.
Celem artykutu jest wskazanie wlasciwego rozwigzania metodycznego w tym zakresie.
W artykule rozwaza si¢, czy przyszte przeznaczenie zgromadzonych na dzien wyceny $rod-
kow pienigznych powinno wptywaé na wysoko$¢ nadwyzkowego salda gotowki, a w szcze-
golnosci czy ujete w prognozie finansowej przeptywy pieni¢zne, zaktadajace wykorzystanie
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srodkow pienigznych na pokrycie wydatkéw inwestycyjnych, nalezy uwzgledni¢ w kalkula-
cji nadwyzkowego salda gotowki.

1. Aktywa nieoperacyjne

Na aktywa nieoperacyjne (non-operating assets) sktadajg si¢ na wartosciowe elementy ma-
jatku przedsigbiorstwa, ktore nie uczestnicza w procesie generowania operacyjnych prze-
plywow pienieznych, a w momencie wyceny sg jego wlasnoscia. Ich analiza jest charaktery-
styczna zwlaszcza dla dochodowych metod wyceny przedsicbiorstwa, w tym opierajacych
si¢ na zdyskontowanych przeptywach pieni¢znych (DCF — discounted cash flow). W dalszej
czesci opracowania analiz¢ odniesiono do dwdch czgsto stosowanych metod DCF — meto-
dy FCFF (free cash flow to firm — przeptywy pieni¢zne przynalezne wszystkim stronom
finansujacym) oraz FCFE (free cash flow to equity — przeptywy pieni¢zne przynalezne
wlascicielom).

Do aktywdw nieoperacyjnych zalicza si¢ m.in. (Damodaran 2002, s. 423; Fierla 2008,
s. 68; Frackowiak 1998, s. 198; Szczepankowski 2007, s. 206):

— nadwyzkowe saldo gotowki, tj. wysoki stan Srodkow pienigznych w kasie i na rachun-
kach bankowych, w kwocie przewyzszajacej minimalny poziom gotéwki niezbedny
do biezacego utrzymywania ptynnosci finansowe;j,

— utworzone lokaty bankowe,

— zbywalne papiery warto$ciowe,

— inne instrumenty finansowe majace przynies¢ dochdd w przysztoscei,

— nieruchomosci, majace charakter inwestycji, tj. niewykorzystywane w biezacej dzia-
falnosci operacyjnej, tylko kupione w celu realizacji zysku przy sprzedazy po wyzszej
cenie.

Wartos$¢ aktywow nicoperacyjnych powinna zosta¢ odzwierciedlona w wycenie przed-
sigbiorstwa metoda dochodows. Moze ona zosta¢ uwzgledniona na jeden z dwoch sposo-
boéw. Pierwszy polega na tym, ze dochody generowane przez aktywa nieoperacyjne ujmuje
si¢ w przeptywach pieni¢znych podlegajacych dyskontowaniu. W ramach drugiego sposobu
dochodow tych nie ujmuje si¢ w przeptywach pieni¢znych podlegajacych dyskontowaniu,
zamiast tego wartos¢ aktywow nieoperacyjnych dodaje si¢ do wartosci kapitatlow wiasnych
wyznaczonych na podstawie zdyskontowanych przeptywow pienigznych. Wazne w tym
przypadku jest zachowanie konsekwencji, aby w wycenie nie ujmowaé dwa razy tego sa-
mego sktadnika wartoéci'. Wydaje si¢, ze uwzglednienie aktywow nieoperacyjnych z wy-
korzystaniem drugiego z wymienionych sposobow rodzi mniejsze komplikacje metodyczne
(Damodaran 2002, s. 424—425).

I Szczegdtowe omowienie prawidlowych rozwiazan metodycznych w tym zakresie znalez¢ mozna w: Nowicki
(2010).
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Z powyzszego wynika, ze warto$¢ aktywow nieoperacyjnych jest istotnym sktadnikiem
warto$ci przedsigbiorstwa, ktorego nie nalezy pomijac?.

2. Nadwyzkowe saldo gotowki

Zdefiniowanie nadwyzkowego salda gotowki w wycenie dochodowej nastr¢cza pewne trud-
no$ci. Zauwazy¢ nalezy, ze wymienienie w poprzednim podrozdziale gotéwki jako sktad-
nika aktywow nieoperacyjnych nie powoduje, iz do tej grupy aktywow nalezy zaliczy¢
wszystkie srodki pienigzne przedsigbiorstwa wykazywane w bilansie na dzien wyceny.
Minimalny poziom gotéwki niezbgdny do biezacego utrzymywania ptynnosci finansowe;j
powinien by¢ uwzgledniany w wycenie w kalkulacji zapotrzebowania na kapitat obrotowy
netto. Natomiast do aktywow nicoperacyjnych zaliczy¢ nalezy nadwyzke srodkéw pieniez-
nych ponad ten minimalny poziom.

Spotka¢ mozna takze podejscie, w ktorym do aktywow nieoperacyjnych zalicza si¢ catg
kwote §rodkow pienieznych posiadanych przez wyceniane przedsigbiorstwo w dniu wyceny
(np. Damodaran 2007, s. 1167-1169; Wawryszuk-Misztal 2012, s. 162). Podejscie to wydaje
si¢ uproszczone (Wawryszuk-Misztal 2012, s. 162). Nie sposoéb bowiem w szczegétowym
podejsciu abstrahowac od tego, ze cz¢$¢ z salda gotowki wykazywanego na dzien wyceny
stanowi w istocie cz¢$¢ kapitatu obrotowego netto, niezb¢dna do biezacego utrzymywania
ptynnosci finansowej. Wskazuje si¢ bowiem, ze $rodki pieni¢zne, ktore przedsigbiorstwu sa
potrzebne do prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej (operacyjne saldo gotowki — operating
cash balance) nie generuja godziwego zwrotu rynkowego i1 dlatego powinny by¢ raczej
traktowane jako cze¢$¢ kapitatu obrotowego netto niz jako cze¢$¢ aktywow nieoperacyjnych
(Damodaran 2002, s. 423; Athanassakos 1995, s. 11).

Problemem praktycznym wyceny przedsigbiorstwa jest oszacowanie nadwyzkowego
salda gotowki. Biorac pod uwage, ze definiuje si¢ je jako nadwyzke srodkow pieni¢znych
nad operacyjnym saldem gotéwki, to problemem praktycznym staje si¢ wyznaczenie tego
ostatniego.

Rozwiazujac ten problem, wyjs¢ nalezy od tego, ze operacyjne saldo gotowki oznacza
taki poziom $rodkow pieni¢znych, ktory zagwarantuje biezgce utrzymanie ptynnosci finan-
sowej w trakcie normalnej dziatalno$ci podmiotu. W wyznaczeniu tego poziomu pomocne
moga okazaé si¢ ustalenia ptyngce z modeli zarzadzania srodkami pieni¢znymi, jako ze
modele te w praktyce zmierzaja do ustalenia poziomu gotowki niezb¢dnej do prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej®.

2 W literaturze spotka¢ mozna przyktady pomijania tego elementu wartosci w wycenie DCF, np. w: Hawawini,
Viallet (2007), s. 468—482; Pignataro (2013), s. 291-326; Beninga, Sarig (2000), s. 85-115.

3 Obok modelu Baumola, modelu Millera-Ora czy modelu Stone’a wykorzysta¢ mozna takze inne metody usta-
lania poziomu $rodkow pieni¢znych niezbgdnych do utrzymania ptynnosci finansowej (Machata 2001, s. 384-395;
Dudycz 2010, s. 63—70; Janas 2006; Spiewak 2012).
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Wskazuje sig, ze w oszacowaniu operacyjnego salda gotowki pomocne mogg si¢ okazad
réwniez nastepujace techniki (Damodaran 2005, s. 12):

a) zasada praktykowanych regut (rule of thumb), zgodnie z ktéra minimalne operacyjne
saldo gotoéwki stanowi 2% przychoddéw przedsicbiorstwa; wada tego podejscia jest
nieuwzglednianie specyficznych charakterystyk wycenianego przedsigbiorstwa;

b) $rednia branzowa wskaznika bedacego relacja gotowki do wybranej podstawy po-
réwnania (np. przychodow, kapitalizacji rynkowej itp.), wyliczona dla réznych
przedstawicieli branzy, do ktorej nalezy wyceniane przedsigbiorstwo; w podejsciu
tym zaktlada sig, ze przedstawiciele branzy, ktorych dane wykorzystano do oblicze-
nia $redniej nie utrzymuja nadwyzkowych sald srodkow pienieznych, wtedy $rednia
branzowa moze postuzy¢ do obliczenia operacyjnego salda gotowki;

¢) modele regresji stanow gotowki wzgledem specyficznych dla roznych firm miar ry-
zyka, wzrostu, potrzeb inwestycyjnych czy nadzoru korporacyjnego.

W przypadku dostepu do danych wewngtrznych wycenianego przedsicbiorstwa do
wyznaczenia operacyjnego salda gotowki wykorzysta¢ mozna analiz¢ danych z systemu
finansowo-ksiegowego, w szczegdlnosci analize obrotow i sald oraz zapisow na kontach
srodkéw pienieznych, jak rowniez wywiady z kompetentnymi pracownikami wycenianego
przedsiebiorstwa dotyczace minimalnego stanu $Srodkéw pienig¢znych niezbednego do nie-
zaktoconego funkcjonowania.

Biorac pod uwagg rozwigzania stosowane w praktyce wyceny przedsigbiorstw w Polsce,
nalezy przypuszczaé, ze trudno$ci w wyznaczeniu nadwyzkowego salda gotowki powo-
dowaé moga, iz w praktycznych zastosowaniach spotka¢ mozna traktowanie calego stanu
srodkow pienigznych na dzien wyceny jako aktywow nieoperacyjnych.

3. Przeznaczenie Srodkéw pienieznych a szacowanie nadwyzkowego salda
gotowki

Definicja nadwyzkowego salda gotowki, w ktérego wyznaczaniu nalezy uwzglednic jaka
cze¢$¢ stanu srodkow pienigznych jest niezbedna do prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej,
a zatem do generowania operacyjnych przeptywow pieni¢znych, prowadzi do postawienia
pewnego problemu metodycznego. Definicja ta rodzi bowiem pytanie, czy przeznaczenie
zgromadzonych przez przedsi¢biorstwo na dzien wyceny $rodkéw pienigznych powinno
wptywaé na wysoko$¢ nadwyzkowego salda gotowki zaliczanego do aktywow nieopera-
cyjnych, a tym samym na wynik wyceny. Zatem czy na wysokos¢ nadwyzkowego salda
gotowki wyznaczanego na dzienh wyceny wpltywac¢ powinny uwzglednione w prognozie
finansowej plany dotyczace wydatkowania $rodkéw pieni¢znych przez przedsigbiorstwo
w okresach przysztych.

Kwestia ta odnosi si¢ do praktycznego problemu w wycenie przedsigbiorstwa, ktore ma
okreslone plany rozwojowe, odzwierciedlone w prognozie finansowej. Rodzi to bowiem
pytanie, czy w wyznaczeniu nadwyzkowego salda gotéwki nalezy uwzglednia¢ wydatki
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inwestycyjne wynikajace z plandéw rozwojowych, ktore ujete sa w prognozie finansowe;j
wycenianego przedsicbiorstwa bedacej zrodtem danych dla wyceny metoda dochodowa.
Jesli biorac pod uwage plany rozwojowe, gotdwka na koniec okresu w kolejnych latach pro-
gnozy finansowej nie maleje (tylko rosnie), to wyznaczanie nadwyzkowego salda gotowki
nie rodzi omawianego tu problemu metodycznego. Jednak jesli plany rozwojowe wycenia-
nego przedsigbiorstwa przewiduja program inwestycyjny, co odzwierciedlone jest w pro-
gnozie finansowej wydatkami inwestycyjnymi, ktore skutkuja znacznym zmniejszeniem
stanu srodkow pienigznych na koniec jednego z lat okresu szczegdtowej prognozy, to po-
wstaje pytanie, czy w kalkulacji nadwyzkowego salda gotéwki nie nalezatoby odja¢ kwoty
wynikajacej z umniejszenia stanu gotowki w prognozie.

Rozwazajac opisang powyzej sytuacje w ramach wyceny dochodowej bazujacej na
prognozie finansowej, mozna by stwierdzié, ze wysoki stan srodkow pieni¢znych bedzie
w kolejnych latach wykorzystany do sfinansowania wydatkow inwestycyjnych. Jako ze
bez zrealizowania tych wydatkow inwestycyjnych operacyjne przeptywy pieni¢zne gene-
rowane przez przedsigbiorstwo w kolejnych latach bytyby mniejsze, to stanowi¢ mogtoby
to uzasadnienie, aby poziom gotéwki niezbgdny do sfinansowania tych wydatkow inwesty-
cyjnych zaliczy¢ do gotowki operacyjnej. Przemawiatoby to za pomniejszeniem o te kwoty
nadwyzkowego salda gotowki.

Takie rozumowanie prowadziloby jednak do znacznie nizszych wynikow wyceny
w przypadku finansowania wydatkéw inwestycyjnych ze Srodkéw wihasnych w porowna-
niu do sytuacji, w ktorej do sfinansowania tych wydatkow postuzono by si¢ srodkami po-
zyskanymi z dodatkowego kredytu. Stoi to w sprzecznosci z logika wyceny dochodowej
przedsigbiorstwa. Konieczno§¢ wyjasnienia tych watpliwosci kaze rozwazy¢ skutki alter-
natywnego, w stosunku do srodkéw wilasnych, finansowania zamierzen inwestycyjnych dla
wyniku wyceny.

Dla zobrazowania i przeanalizowania zdefiniowanego powyzej problemu metodyczne-
go zbudowano model analityczny opierajacy si¢ na studium przypadku wyceny przedsig-
biorstwa.

4. Wyznaczanie nadwyzkowego salda gotowki — analiza studium przypadku

Model analityczny obejmuje wycen¢ przedsigbiorstwa metoda DCF. Opiera si¢ ona na rze-
czywistym przedsigbiorstwie* w oparciu o model finansowy sktadajacy si¢ z prognozo-
wanego rachunku zyskow i strat, rachunku przeptywow pienieznych i bilansu. Rodzajem
modelowania wykorzystanym w analizie jest ten, w ktorym parametrem domykajacym mo-
del jest gotowka (Beninga, Sarig 2000, s. 485; Machata 2001, s. 344-374). Punktem wyj-
Scia analizy jest model finansowy obejmujacy prognoze finansowa na 10 lat wypracowang

* Danych wycenianego przedsigbiorstwa ze wzgledu na tajemnice handlowa i zobowigzanie do zachowania
poufnosci nie ujawniono, nie ma to jednak wplywu na wnioski z prowadzonej analizy.
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przez zarzad wycenianego przedsigbiorstwa, zgodnie z ktorym przedsigbiorstwo w latach
od 1 do 10 wygeneruje strumienie pieni¢zne przedstawione w tabeli 1. Wartos¢ rezydualng
obliczono przy zalozeniu kontynuacji dziatalnosci jako biezaca warto$¢ renty wieczyste;.

W analizie zmierza si¢ do wskazania wlasciwego pod wzgledem metodycznym sposobu

obliczania nadwyzkowego salda gotowki:

— sposob 1 —nadwyzkowe saldo gotowki (NSG) to stan srodkoéw pieni¢znych na dzien
wyceny, czyli poczatek pierwszego roku prognozy (323 629 zt) pomniejszony o mi-
nimalne operacyjne saldo gotowki; na podstawie analizy obrotow i sald na kontach
srodkow pienigznych, jak réwniez szacunkdéw gltéwnej ksiegowej wycenianego przed-
siebiorstwa oszacowano minimalne saldo gotowki niezbedne do niezaktéconego
utrzymywania ptynnos$ci finansowej na poziomie 50 000 z1, stad:

NSG; =323 629 zt — 50 000 zt = 273 629 zt,

— sposob 2 — w wariancie podstawowym stan srodkow pieni¢gznych na koniec roku 2
spada do poziomu 66 675 zl; oznacza to spadek $rodkdéw pienigznych o 256 954 zt
w wyniku finansowania wydatkoéw inwestycyjnych; sposob 2 zaktada odj¢cie tej kwo-
ty w kalkulacji nadwyzkowego salda gotowki:

NSG, =323 629 zt — 50 000 zt — 256 954 zt = 16 675 zt.

Warianty wyceny brane pod uwage rdznig si¢ sposobem obliczania warto$ci nadwyz-
kowego salda gotowki oraz sposobem finansowania wydatkdéw inwestycyjnych i obejmuja:
wariant 1 — nadwyzkowe saldo gotowki obliczono sposobem 1, a gotéwka finansuje
w cz¢sci wydatki inwestycyjne,
wariant 2 — nadwyzkowe saldo gotowki obliczono sposobem 2, a gotéwka finansuje
w czesci wydatki inwestycyjne,
wariant 3 — nadwyzkowe saldo gotowki obliczono sposobem 2, a wydatki inwestycyjne
w tej czesel, w ktorej w wariancie 2 sg finansowane gotowka, w wariancie
3 finansowane sg dodatkowym kredytem®.

W celu zbadania wplywu przedstawionych zatozen na rézne metody wyceny DCEF,
analiza objeto wycene dwiema metodami, tj. metoda FCFF oraz metoda FCFE. Warto$¢
kapitatu wlasnego w metodzie FCFE sktada si¢ ze zdyskontowanej warto$ci przeptywow
pienieznych z okresu szczegdlowej prognozy, zdyskontowanej warto$ci rezydualnej oraz
warto$ci aktywow nieoperacyjnych, do ktorych zalicza si¢ tylko nadwyzkowe saldo gotdw-
ki. W metodzie FCFF sume zdyskontowanej warto$ci przeptywoéw pienigznych, zdyskonto-
wanej wartosci rezydualnej i warto$ci aktywow nieoperacyjnych pomniejsza si¢ o wartosé¢
zadtuzenia na dzieh wyceny. Stope dyskontowa stanowi koszt kapitatu wtasnego obliczony

3 Zatozono zaciagniecie dodatkowego kredytu w roku 1 na warunkach analogicznych do kredytu inwestycyjne-
go ujetego w prognozie finansowej (stopa oprocentowania WIBOR3M + 3,5 p.p. marzy). W analizie zatozono sptate
dodatkowego kredytu w o$miu rownych ratach kapitatowych w latach 2-9.
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za pomoca CAPM z wykorzystaniem wzoru Hamady w przypadku metody FCFE oraz $red-
ni wazony koszt kapitatu (WACC) w przypadku metody FCFF®.

Uzasadnieniem zaprojektowanego powyzej modelu analizy jest nastgpujace wniosko-
wanie. Poniewaz zasadniczg kwestig jest, czy umniejszenie nadwyzkowego salda gotowki
o kwote 256 954 zt w wyniku sfinansowania wydatkow inwestycyjnych, ktore przetozy¢
si¢ maja na wyzsze przyszlte operacyjne przeplywy pieni¢zne, jest metodycznie uzasadnio-
ne, stworzono wariant analizy, w ktorym stan §rodkow pieni¢znych nie jest umniejszany,
a wydatki inwestycyjne pokrywane sg w tej czeséci z zaciggniecia dodatkowego kredytu
(wariant 3). Przypuszczenie, ktore stoi za tg symulacjg jest nast¢pujace: sfinansowanie tych
wydatkéw dodatkowym kredytem, przy zatozeniu, ze kredyt ten zostanie sptacony w okre-
sie szczegotowej prognozy, powinno nieznacznie obnizy¢ wyceng przedsigbiorstwa z uwagi
na dodatkowe koszty obstugi dodatkowej porcji kredytu.

Podstawowe strumienie pieni¢zne modelu w wariancie 1 i 2 przedstawiono w tabeli 1.
Analogiczne dane w wariancie 3 zaprezentowano w tabeli 2. Natomiast w tabeli 3 przedsta-
wiono poréwnanie wynikéw wyceny w trzech wariantach.

Jak wynika z analizy tabel 1, 2 i 3, wycena w wariancie 1 i 3 daje podobne wyniki, na-
tomiast wynik wyceny w wariancie 2 jest istotnie nizszy od dwdch pozostatych wariantow.
Wspomniang réznice mozna zaobserwowacé niezaleznie od tego, czy rozpatruje si¢ wyceng
metoda FCFF, czy metoda FCFE’. Roznica wynikéw wyceny pomigdzy wariantem 1 i 2
wynika wprost z zatozen modelowania i jest konsekwencja przyjecia w wariancie 2 warto-
$ci nadwyzkowego salda gotowki o 256 954 zt nizszej niz w wariancie 1.

Istotna dla prowadzonej analizy jest réznica wynikow wyceny migdzy wariantem 3
a wariantem 2. Wynika ona nie tylko z r6znej warto$ci nadwyzkowego salda gotowki w obu
wariantach, ale takze z nizszej biezacej wartosci przeplywow pienieznych generowanych
przez przedsigbiorstwo w wariancie 3, co wynika z kosztow dodatkowego kredytu wyko-
rzystanego do pokrycia czes$ci wydatkoéw inwestycyjnych. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo
wykorzystujace do finansowania wydatkow inwestycyjnych zgromadzong na dzien wyceny
gotowke byloby mniej warte niz to samo przedsi¢biorstwo, gdyby do finansowania tych
wydatkéw w prognozie wykorzystato srodki pieni¢zne pozyskane z dodatkowego kredytu.
Twierdzenie takie nie wydaje si¢ mie¢ merytorycznego uzasadnienia. Na wynik wyceny
nie powinno mie¢ wptywu przeznaczenie w prognozie zgromadzonych przez przedsigbior-
stwo na dzien wyceny $rodkow pienigznych. Pomniejszenie nadwyzkowego salda gotowki
o kwote przysztego wykorzystania tych srodkéw pienigeznych mogloby znalez¢ uzasadnienie

¢ Dlatego tez koszt kapitalu wlasnego w wariancie 3 (z dodatkowym kredytem) jest wyzszy niz w wariancie 11 2,
z uwagi na wyzszy poziom dzwigni finansowej. Wplywa to takze na poziom WACC. Z uwagi na ograniczone rozmiary
niniejszego opracowania nie opisano wszystkich zatozen prezentowanego przypadku wyceny przedsigbiorstwa. Ogra-
niczono si¢ do opisu tych zatozen, ktore sa najistotniejsze z perspektywy prowadzonych rozwazan.

7 Niewielkie roznice wynikéw wyceny pomiedzy metodami FCFF i FCFE wynikaja gtéwnie z przyjetych zato-
zen modelowania finansowego, takich jak traktowanie w prognozie przeptywow pieni¢znych zwigzanych z dtugiem
czy opieranie si¢ na wartos$ciach ksiggowych kapitatu wlasnego i kapitatu obcego w kalkulacji kosztu kapitatu
(Damodaran 2002, s. 383-399).
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Tabela 3

Wyniki wyceny w trzech wariantach (w zt)

Wyszczegolnienie Wariant 1 Wariant 2 Wariant 3
Stan $rodkow pieni¢znych na koniec roku 0 323 629 323 629 323 629
Minimalne saldo gotowki (rezerwa ptynnosciowa) 50 000 50 000 50 000
Najnizszy stan $rodkéw pieni¢znych w prognozie (koniec roku 2) 66 675 66 675 323 629
Nadwyzkowe saldo gotowki 273 629 16 675 273 629
Metoda FCFF
Biezaca warto$¢ przeptywdw pieni¢znych z okresu szczegdtowej

prognozy 2915943 2915943 2904 148
Warto$¢ rezydualna (na koniec roku 10) 2420 687 2420 687 2420 687
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 869 909 869 909 865 745
Aktywa nieoperacyjne 273 629 16 675 273 629
Wartos¢ kapitatu obcego 916 287 916 287 916 287
Warto$¢ kapitatu wlasnego (FCFF) 3143 194 2 886 240 3127235
Metoda FCFE
Biezaca warto$¢ przeptywow pieni¢znych z okresu szczegdtowej

prognozy 2 111 599 2 111 599 2122539
Warto$¢ rezydualna (na koniec roku 10) 2420 687 2420 687 2420 687
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 783 608 783 608 762 447
Aktywa nieoperacyjne 273 629 16 675 273 629
Wartos$¢ kapitatu wlasnego (FCFE) 3168 836 2911 882 3158615

Zrodto: opracowanie wiasne.

jedynie wtedy, gdyby wiadomo byto, ze wyceniane przedsigbiorstwo nie ma innej mozliwo-
$ci pozyskania finansowania tej kwoty (np. przez pozyskanie dodatkowego kredytu).
Dlatego tez oszacowanie nadwyzkowego salda gotowki jako skladnika aktywow nie-
operacyjnych sposobem 1 (zaprezentowane w wariancie 1) wydaje si¢ wlasciwe metodycz-
nie. W konsekwencji réznica migdzy wynikami wyceny w wariancie 1 i w wariancie 3
sprowadza si¢ do nizszej biezacej wartosci przepltywow pienieznych generowanych przez
przedsigbiorstwo w wariancie 3, co wynika z kosztow obstugi dodatkowego kredytu.

Uwagi koncowe

Wysoko$¢ nadwyzkowego salda gotéwki jako sktadnika aktywow nieoperacyjnych moze
mie¢ znaczacy wpltyw na ostateczny wynik wyceny. Dlatego tez sposob jego wyznaczania
jest tak istotny z perspektywy metodycznej.

Nadwyzkowo$¢ salda srodkow pienieznych jest definiowana w odniesieniu do mini-
malnego poziomu gotoéwki niezbednej do biezacego utrzymywania plynnosci finansowej
przy realizowaniu dziatalno$ci operacyjnej na zakladanym poziomie. Takie ogdlne ro-
zumienie nadwyzkowosci tego sktadnika aktywow nieoperacyjnych moze prowadzi¢ do
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uwzgledniania w tej kwocie przeznaczenia zgromadzonych na dzien wyceny $§rodkow pie-
nigznych. Zgodnie z takim rozumowaniem, do nadwyzkowego salda gotowki nie zaliczono-
by kwoty srodkéw pieni¢znych, ktore w prognozie finansowej stuza do pokrycia wydatkoéw
inwestycyjnych, bez ktorych zrealizowanie przysztych przeptywow pieni¢znych nie byloby
mozliwe.

Analiza przeprowadzona w opracowaniu wskazuje, ze na wysoko$¢ nadwyzkowego sal-
da gotowki nie powinno mie¢ wptywu przeznaczenie w prognozie zgromadzonych przez
przedsigbiorstwo na dzien wyceny Srodkdéw pienigznych. Pomniejszenie nadwyzkowego
salda gotowki o kwotg przysztego wykorzystania tych §rodkéw pienigznych mogtoby zna-
lez¢ uzasadnienie jedynie wtedy, gdyby wyceniane przedsigbiorstwo nie miato innej mozli-
wosci finansowania tej kwoty (np. przez pozyskanie dodatkowego kredytu).
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EXCESS CASH BALANCE AS THE COMPONENT OF NON-OPERATING ASSETS IN
INCOME-BASED VALUATION - METHODOLOGICAL ISSUES

Abstract: Purpose —The purpose of the article is to identify the right methodological solution when estimat-
ing excess cash balance as the component of non-operating assets in income-based valuation. In particular
following issue is considered whether future allocation of cash held by a company at the valuation date should
affect the excess cash balance being a component of non-operating assets.
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Design/methodology/approach — The article considers methodological issues. It refers to the income valu-
ation methods. Analysis of appropriate methodological solutions is based on the analytical model based on
a case study.

Findings — The analysis presented in the article states that future allocation of cash held by a company at the
valuation date should not affect the excess cash balance being a component of non-operating assets, unless
it is certain that the company could not finance the assumed capital expenditure in a different way than by
its own cash.

Originality/value — The issue of taking into account capital expenditures in estimating excess cash balance
has not been raised in the literature so far. Thus the results of the analysis can be evaluated as original.

Keywords: business valuation, non-operating assets, excess cash balance
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