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Wprowadzenie

Ptynne zasoby aktywow, do ktorych zalicza sie gotéwke ijej ekwiwalenty, stanowig
sktadnik aktywow przedsiebiorstwa, ktéry w bilansie odpowiada kategorii ,,inwestycje
krotkoterminowe”. W zarzadzaniu finansami przedsiebiorstw najczesciej zwraca sie
uwage narole, jakg petnig owe aktywa w ksztattowaniu ptynnosci finansowej czy tez
rentownos$ci. Tymczasem stanowig one takze istotny czynnik determinujacy wynik
wyceny przedsiebiorstwa dokonywanej przy wykorzystaniu metody zdyskontowanych
przeptywéw pienieznych (DCF). Celem niniejszego opracowaniajest ukazanie wptywu
ptynnych zasobdw aktywow na wynik wyceny wartosci przedsiebiorstwa metodg DCF.
Dodatkowo zostaly takze przeprowadzone obliczenia dla spotek sektora chemicznego,
ukazujace zréznicowany poziom inwestycji krétkoterminowych zaréwno pomiedzy
badanymi podmiotami, jak i w poszczegdlnych spétkach w analizowanym okresie.

1. Przyczyny utrzymywania ptynnych aktywéw

J. M. Keynes jako pierwszy zauwazyt, iz utrzymywanie gotéwki w przedsiebior-
stwie wynika z trzech motywo6w: transakcyjnego, przezornosciowego i spekulacyjnegol

1 Zob. J. M. Keynes, Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i , Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2003.
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Obecnie A. Damodaran dostrzega konieczno$¢ wyodrebnienia dodatkowych przy-
czyn, dla ktérych przedsiebiorstwa gromadzg zasoby gotéwkowe, co jest zwigzane
z procesem rozdzielenia funkcji zarzadczych od wiascicielskich2

Motyw transakcyjny wskazuje na konieczno$¢ posiadania gotéwki w celu pokry-
cia wydatkéw zwigzanych z biezagcym funkcjonowaniem firmy, tj. finansowaniem
réznego rodzaju transakcji, ktore sg pewne i znane. Wedtug A. Damodarana zasoby
gotdwkowe utrzymywane w celach transakcyjnych (operacyjnych) zalezg od naste-
pujacych zmiennych3:

a) rodzaj prowadzonej dziatalno$ci - w przypadku tych rodzajéw dziatalnosci,
gdzie podstawowa forme rozliczen stanowia transakcje gotéwkowe, istnieje ko-
niecznos$¢ utrzymywania relatywnie wysokich zasobéw gotéwkowych (restauracje
typu fast food, sklepy dyskontowe), za$ wszedzie tam, gdzie dominujg transakcje
kredytowe, zapotrzebowanie na gotéwke utrzymywang w celach transakcyjnych jest
relatywnie niskie;

b) przecietna warto$¢ transakcji - firmy, ktdre osiggaja przychody dzieki zawie-
raniu wielu transakcji o niskiej jednostkowej wartosci, potrzebujg utrzymywacé wiecej
gotéwki w celach transakcyjnych niz te, ktdre osiagajg przychody dzieki zaledwie
kilku transakcjom o wysokiej jednostkowej wartosci;

c) system bankowy - w miare rozwoju systemu bankowego coraz wiecej transakcji
realizowanychjest przy uzyciu takich narzedzi, jak np. karty kredytowe, co zmniejsza
zapotrzebowanie na zasoby gotéwkowe utrzymywane przez przedsiebiorstwa.

Kolejnym motywem utrzymywania zasobow gotéwkowych jest motyw prze-
zornosciowy (ostroznosciowy) wskazujacy na konieczno$¢ utrzymywania gotéwki
w celu pokrycia niespodziewanych wydatkéw. Wedtug A. Damodarana poziom
gotéwki utrzymywanej w celach przezornosciowych jest funkcjg nastepujacych
zmiennych4:

a) stabilno$¢ gospodarki - w warunkach braku stabilno$ci wzrasta zapotrzebo-
wanie przedsiebiorstw na gotowke utrzymywang w celach ostroznosciowych;

b) ryzyko prowadzonej dziatalnosci - przedsiebiorstwa prowadzace dziatalnos¢
w branzach, w ktérych przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej charaktery-
zujg sie duzg zmienno$cig, muszg utrzymywac znaczne zasoby gotdwki w celach
ostrozno$ciowych;

c) konkurencja- silnairosngca pozycja firm konkurencyjnych zmusza firmy do
utrzymywania znacznych zasobow gotéwkowych;

d) dZzwignia finansowa - im wyzszy wskaznik zadtuzenia przy danym poziomie
przeptywow gotowkowych, tym wyzsze zasoby gotéwkowe utrzymuje dana firma
w celu dokonywania przysztych ptatnosci.

2 A. Damodaran, Dealing with Cash, CrossHoldings and Other Non-Operating Assets: Approaches and
Implications, Working Paper, 30 September 2005, http://ssrn.com/abstract=841485, s. 3 i n.

3ibid., s. 4.

41pid., s. 5.
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Kolejnym motywem, dla ktérego firmy gromadzg gotéwke, sa przyszte inwesty-
cje kapitatowe. Ograniczony dostep do kapitatu oraz koszty transakcyjne ponoszone
przy jego pozyskiwaniu powoduja, ze firmy, dazac do zapewnienia sobie mozliwosci
sfinansowania przysztych projektow inwestycyjnych, utrzymuja zasoby gotéwko-
we. W$rdd zmiennych determinujacych poziom owych zasobéw A. Domadoran
wskazujes

a) wartos¢ i niepewnos$¢ przysztych inwestycji - im wieksze sa potrzeby kapita-
towe ijednoczesnie trudniejsza do okreslenia jest ich warto$¢, tym wieksze zasoby
gotéwkowe utrzymuja przedsiebiorstwa w celach spekulacyjnych;

b) dostepnos¢ kapitatu z rynku kapitatowego - tatwos$¢ i niski koszt pozyskania
kapitatu z rynku kapitatowego ograniczajg konieczno$¢ utrzymywania zasobéw
gotéwkowych w celach spekulacyjnych;

c) asymetria informacji dotyczgca inwestycji - inwestorzy zewnetrzni niechetnie
udostepniajg firmie kapitat na realizacje inwestycji, jesli ich dostep do informacji na
temat realizowanych projektow, a zwtaszcza efektow przez nie przynoszonych, jest
utrudniony; w efekcie implikuje to konieczno$¢ utrzymywania znacznych zasobow
gotéwkowych w celach spekulacyjnych.

Gotdéwka moze wystepowac takze w roli zasobu strategicznego, ktdry mozna
wykorzysta¢ do sfinansowania mogacych sie pojawi¢ w przysztosci okazji inwesty-
cyjnych, np. nabycia niedowartosciowanych przedsiebiorstw. Korzysci wynikajace
z faktu posiadania gotéwki w celach strategicznych sg tym wieksze, im trudniejszy
jest dostep do kapitatu. Przyczyng tego stanu moze by¢ niezadowalajacy poziom
rozwoju rynku kapitatowego, co jest szczeg6lnie odczuwalne w krajach rozwija-
jacych sie.

Innym motywem utrzymywania zasobdw gotdwkowych, wskazanym przez A. Da-
modarana, sg interesy menedzeréw, ktérzy moga kierowac sie checig zgromadzenia
jak najwiekszych zasobdw gotdwki, aby wykorzystaé jg pozniej do zakupu aktywoéw
i stworzenia tym samym wielkich ,,imperiow”, ktorymi bedg mogli zarzagdza¢. Re-
alizacja tego rodzaju inwestycji, czesto opierajacych sie na zbyt optymistycznych
zatozeniach, moze nawet odbywacé sie kosztem zmniejszenia wyptat dla akcjonariu-
szy6. Do zmiennych oddziatujgcych na motyw ,,menedzerski” utrzymywania gotéwki
mozna zaliczy¢:

a) tad korporacyjny - w spotkach zarzadzanych przez menedzeréw, w ktorych
wiasciciele realnie moga oddziatywaé na decyzje podejmowane przez zarzad, zasoby
gotéwki utrzymywanej w celach ,,menedzerskich” zostajg znacznie ograniczone;

b) strukture akcjonariatu - jesli wsrod akcjonariuszy spotki wystepujg witasci-
ciele znacznych pakietéw akcji, ktérzy jednocze$nie sprawuja funkcje zarzadcze,

5 lbid., s. 7 in.

6 Decyzje dotyczace podziatu zysku w spétce akcyjnej sa podejmowane przez akcjonariuszy, niemniej
jednak istotny wptyw na ich decyzje moze mie¢ zarzad spotki okreslajacy swoje propozycje odnosnie do
podziatu wyniku finansowego.
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woéweczas nalezy oczekiwaé, iz zasoby ptynnych aktywow beda utrzymywane na
wysokim poziomie.

Podstawowymi korzySciami wynikajagcymi z utrzymywania zasobéw gotowko-
wych w przedsiebiorstwie sa: mozliwos¢ sfinansowania transakcji pewnych i znanych
(motyw transakcyjny), mozliwo$¢ sfinansowania transakcji, ktérych przewidzie¢ nie
mozna (motyw ostrozno$ciowy), a takze mozliwos$¢ sfinansowania przysztych okre-
$lonych projektéw inwestycyjnych, jak i projektéw, ktére nie sgjeszcze zdefiniowane,
ale moga sie nieoczekiwanie pojawi¢. Wsp6lnym mianownikiem dla wymienionych
korzyscijest zapewnienie przedsiebiorstwu ptynnosci finansowej w krotkiej i dtugiej
perspektywie.

Utrzymywanie ptynnych zasob6w aktywow generuje jednak okreslone koszty,
do ktérych mozna zaliczy¢:

1) koszt kapitatu (alternatywny) - kapitat zainwestowany w ptynne sktadniki
aktywOow magtby znalez¢ inne, alternatywne zastosowanie, przynoszac firmie wyzszga
stope zwrotu anizeli gotéwka ijej ekwiwalenty;

2) koszty administracyjne utrzymywania oraz zarzadzania srodkami pienieznymi
i papierami wartoSciowymi - wszelkiego rodzaju koszty, jakie towarzysza czynnosciom
zwigzanym z monitorowaniem poziomu ptynnych aktywoéw oraz przygotowaniem
danych niezbednych do podjecia decyzji dotyczacych wielkosci utrzymywanych
srodkoéw pienieznych i papieréw wartoéciowych;

3) koszty transakcyjne - optaty i prowizje zwigzane z nabyciem i sprzedazg
krotkoterminowych papieréw wartosciowych;

4) koszty agencji wynikajace z utrzymywania ptynnych aktywéw - wiasciciele
firmy moga tego rodzaju inwestycje traktowac jako utracona korzys$¢, co moze ne-
gatywnie wptyna¢ na relacje miedzy nimi a zarzadem?.

Z przedstawionych rozwazan wynika, iz wyzsze zasoby ptynnych aktywoéw
negatywnie wpltywajg na poziom kosztow ich utrzymywania i tym samym rentow-
no$¢ podmiotu gospodarczego. Z drugiej jednak strony, aktywa te sg niezbedne dla
prawidtowego funkcjonowania firmy nie tylko w dniu dzisiejszym, ale takze stanowig
finansowe zabezpieczenie dla strategii mogacych przyczyni¢ sie do wzrostu wartosci
przedsiebiorstwa w przysztosci. Dlatego tez, sg one czynnikiem determinujacym
warto$¢ przedsiebiorstwa.

2. Plynne zasoby aktywdéw w metodologii DCF
W modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) utrzymywane

przez przedsiebiorstwo $rodki pieniezne oraz papiery warto$ciowe przeznaczone do

7 Zob. C. Kim, D. C. Mauer, A. E. Sherman, The Determinants of Corporate Liquidity: Theory and
Evidence, , Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1998, s. 335 i n.
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obrotu stanowigjedng ze zmiennych wptywajacych na wewnetrzng warto$¢ kapitatu
wiasnego. Idea modelu sprowadza sie do zastosowania ponizszej formuty8:

W arto$¢ W arto §¢ W arto$¢ W arto$¢
kapitatu = dziatalno$ci + inwestycji — zadtuZenia
wtasnego operacyjnej nieoperacyjnych

Wartos$¢ dziatalnosci operacyjnej stanowi sume zdyskontowanych wolnych prze-
ptywoéw pienieznych dla wszystkich stron finansujacych przedsiewziecie (FCFF)
oszacowanych dla kazdego roku okresu szczeg6towej prognozy i powiekszonych
o warto$¢ biezaca wartosci rezydualnej tychze przeptywow. Suma wartosci dziatalnosci
operacyjnej oraz wartosci inwestycji nieoperacyjnych stanowi warto$¢ przedsiebior-
stwa. W celu obliczenia wartosci kapitatu wiasnego nalezy pomniejszy¢ja o wartos¢
oprocentowanego dtugu, jaki pozostaje do sptacenia w momencie dokonywania wyceny.

Z punktu widzenia celu niniejszego opracowania istotne jest, w jaki sposob war-
tos$¢ inwestycji nieoperacyjnych (okreslanych takze inwestycjami pozaoperacyjnymi)
wpitywa na wynik wyceny. Wedtug A. Damodarana inwestycje nieoperacyjne odpo-
wiadajg wartos$ci utrzymywanej przez firme gotéwki i aktywdw nieoperacyjnych,
wsrod ktérych istotng pozycje zajmuja papiery wartosciowe do obrotu9

W warunkach polskich do inwestycji pozaoperacyjnych mozna zaliczy¢10

a) Srodki pieniezne na rachunkach bankowych przekraczajgcych poziom niezbedny
do prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej;

b) akcje, udziaty i dtuzne papiery wartosciowe;

c) majatek trwaty zbedny w dziatalnosci operacyjnej, w tym zwiaszcza nieru-
chomosci oraz grunty w uzytkowaniu wieczystym.

Nie ma jednoznacznosci co do tego, czy cata gotdwka powinna by¢ zaliczona
do inwestycji pozaoperacyjnych, czy tez moze tylko jej nadwyzka przekraczajaca
potrzeby przedsiebiorstwa zwigzane z prowadzong dziatalno$cia operacyjna. Podobne
watpliwos$ci dotycza papieréw wartosciowych. Niektére z nich moga bowiem by¢
niezbedne dla prawidtowego funkcjonowania firmy i dlatego tez ich zbycie moze
nie by¢ planowanell

Istniejg takze postulaty, aby wyceniajac warto$¢ dziatalnosSci pozaoperacyjnej
przedsiebiorstwa, dokona¢ szacunku przysztych strumieni pienieznych, jakie zostang
w przysztosSci wygenerowane przez aktywa pozaoperacyjne, a nastepnie zdyskonto-
wac je wedtug odpowiedniej stopy dyskontowej odzwierciedlajacej ryzyko owych
aktywow12

8 Zob. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartoscifirmy, WI1G PRESS,
Warszawa 1997, s. 124.

9 A. Damodaran, Finanse korporacyjne, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2007, s. 1167.

D A. Fierla, Wycenaprzedsigbiorstwa metodami dochodowymi, SGH, Warszawa 2008, s. 68.

11 Szerzej na ten temat zob. ibid., s. 69.

122 Damodaran A, Finanse..., 1168.
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Wskazane rozhieznos$ci w sposobie wyceniania dziatalno$ci pozaoperacyjnej,
a czesto takze trudno$¢é pozyskania informacji potrzebnych do wykonania niezbed-
nych obliczen staja sie przyczyna stosowanych w praktyce uproszczen. W przypad-
ku wyceny przedsiebiorstw, dokonywanej dla potrzeb przygotowywanych przez
firmy inwestycyjne raportow analitycznych, warto$¢ owych inwestycji odpowiada
wartosci wszystkich srodkéw pienieznych i innych inwestycji krotkoterminowych,
jakie posiada spotka w momencie dokonywania wyceny jej wartosci. Podgzajac owa
uproszczong metodologig, mozna sformutowac wniosek, iz im wieksze zasoby gotow-
Ki i papieréw wartosciowych do obrotu utrzymuje firma, tym wieksza jest warto$¢
przedsiebiorstwa.

W celu ukazania relacji wystepujagcych miedzy wyceng dziatalnosci operacyjnej
a wyceng dziatalno$ci pozaoperacyjnej w tabeli 1 zostaty zaprezentowane wyniki
wyceny warto$ci kapitatu wiasnego dokonane przez Millenium Dom Maklerski SA
dla spotki Zaktady Azotowe Putawy SA (sektor chemiczny).

Tabela 1. Wycena metoda DCF sp6tki Zaktady Azotowe Putawy SA
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1 2 3 4 5 6 7 8
2006.02.15 1111 273,454 273,547 1385 24,62% 19,75%
2006.11.14 673 316,595 479,051 990 71,18% 48,39%
2007.05.29 1681 377,958 540,414 2058,958 32,15% 26,25%
2007.09.28 2057 341,034 450,002 2398,034 21,88% 18,77%
2007.11.15 1371 341,034 450,002 1712,034 32,82% 26,28%
2008.05.08 1469 521 630,4 1990 42,91% 31,68%
2009.01.16 700 517 580,3 -82 1134 82,90% 51,17%
2010.03.19 701 582 581,6 -156 1127 82,97% 51,61%
2010.05.31 699 582 581,6 -156 1124 83,20% 51,74%

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych z raportow analitycznych Millenium Dom Maklerski dla Zaktadéw
Azotowych Putawy SA.
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W przypadku analizowanej spétki warto$¢ dziatalnoSci pozaoperacyjnej stanowi
od 21,88% do az 83,2% wartosci dziatalnosci operacyjnej (kolumna 7, tabela 1). Dodat-
kowo obliczono relacje srodkoéw pienieznych i innych inwestycji krétkoterminowych
do wartosci kapitatu wiasnego (kolumna 8, tabela 1). W tym przypadku relacje te
ksztattujg sie w przedziale od 18,77% do 51,74%.

W obydwu wypadkach zr6znicowanie otrzymanych wielkosci sprawia, iz aktywa
pozaoperacyjne moga w istotnym stopniu wptywac na ostateczny wynik wyceny spoiki,
cO 0znacza, ze nie mozna bagatelizowac ich roli w procesie wyceny spoétki. Nie bez
znaczenia jest zatem sposob, w jaki analitycy uwzgledniaja te kategorie aktywow,
wyceniajac spotki. W analizowanym przypadku uwzgledniano warto$¢ bilansowg
inwestycji krétkoterminowych w momencie dokonywania wyceny, tj. albo przyjmowano
warto$¢ z koAca ostatniego roku obrotowego, albo warto$¢ prognozowang na koniec
trwajagcego w momencie wyceny roku obrotowego, jezeli zblizat sie on ku koncowi.

3. Srodki pieniezne i inwestycje krotkoterminowe
w wybranych spotkach sektora chemicznego

W celu okreslenia roli Srodkéw pienieznych i papieréw wartosciowych do ob-
rotu dodatkowo dla czterech spétek sektora chemicznego notowanych na GPW
w Warszawie zostaty obliczone trzy wskazniki: udziat inwestycji krotkotermino-
wych w aktywach ogdtem, udziat inwestycji krotkoterminowych w przychodach ze
sprzedazy oraz udziat inwestycji krotkoterminowych w rynkowej warto$ci kapitatu
wiasnego. Wedtug klasyfikacji sektorowej stosowanej przez GPW, w sktad sektora
chemicznego wchodzi obecnie pie¢ spdtek: Zaktady Azotowe w Tarnowie-Mosci-
cach SA, Ciech SA, Zaktady Chemiczne Police SA, Synthos SA, Zaktady Azotowe
Putawy SA. Ze wzgledu na przyjety zakres czasowy analizy: od | kwartatu 2006
do | kwartatu 2011, w analizie pominieto spotke z Tarnowa, ktéra zadebiutowata na
GPW 30 czerwca 2008 roku. Obliczenia przeprowadzono na podstawie jednostko-
wych kwartalnych sprawozdan finansowych badanych podmiotéw z analizowanego
okresu. W przypadku danych pochodzacych z bilansu w obliczeniach uwzgledniono
wartosci z konca kwartatu, natomiast rynkowa warto$¢ kapitatu wiasnego dla danego
kwartatu ustalono jako iloczyn liczby akcji i $redniej wartosci kursu zamkniecia
z ostatniego miesigca danego kwartatu. Otrzymane wartosci zostaty zaprezentowane na
wykresach 1-4.

WSsrod badanych spétek mozna zaobserwowac dos¢ zréznicowany udziat inwestycji
krotkoterminowych w aktywach ogétem. Najwiecej aktywdw w postaci inwestycji
krotkoterminowych w relacji do aktywow ogoétem utrzymywata spotka ZA Putawy
(Srednio 21%), chociaz w ostatnich kwartatach analizowanego okresu relacja ta zde-
cydowanie sie obnizyta. Natomiast najwieksze wahania analizowanego wskaznika
dotycza spotki Synthos (Srednia w analizowanym okresie - 12,2%). W pozostatych
sp6tkach wynosit on $rednio: 9,1% dla sp6tki Ciech i 8,6% dla Polic.
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Wykres 1 Udziat inwestycji krotkoterminowych w aktywach ogdétem dla spotek sektora chemicznego

Zré6dto: Obliczenia wasne na podstawie sprawozdari finansowych badanych podmiotéw udostepnianych przez Notoria
Serwis SA.

Udziat inwestycji krétkoterminowych w przychodach ze sprzedazy ilustrujg
wykresy 2 i 3.

mCiech
wPolice
mPulawy

Wykres 2. Udziat inwestycji krotkoterminowych w przychodach
ze sprzedazy dla trzech sp6tek sektora chemicznego

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie sprawozdar finansowych badanych podmiotow udostepnianych przez Notoria
Serwis SA.

W trzech spétkach sektora chemicznego udziat inwestycji krétkoterminowych
w kwartalnych przychodach byt dos¢ zr6znicowany - zaréwno w czasie, jak i pomiedzy
spotkami (wykres 2). Najwyzszy poziom badanej relacji odnotowano w spotce ZA



WPLYW PLYNNYCH ZASOBOW AKTYWOW NA WYCENE PRZEDSIEBIORSTWA.. 165

Putawy (Srednio 68,5%), za$ w pozostatych podmiotach byta to przecietna wartosé:
32,5% - Ciech oraz 26,1% - Police.
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Wykres 3. Udziat inwestycji krétkoterminowych w przychodach ze sprzedazy dla Synthos SA

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spétki Synthos SA udostepnianych przez Notoria
Serwis SA.

Na wykresie 4 zaprezentowano relacje inwestycji krétkoterminowych do wartos$ci
rynkowej spoiki.
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Wykres 4. Udziat inwestycji krotkoterminowych w rynkowej wartosci kapitatu wiasnego badanych spétek

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spétki Synthos SA udostepnianych przez Notoria
Serwis SA oraz cena akcji publikowanych na stronie: www.gpwinfostrefa.pl.

Dos¢ nietypowa sytuacja wystgpita w spotce Synthos SA, w ktorej udziat in-
westycji krétkoterminowych w kwartalnych przychodach ze sprzedazy ksztattowat
sie na zdecydowanie wyzszym poziomie niz w pozostatych podmiotach. Dlatego
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tez dla czytelno$ci danych konieczne byto sporzadzenie odrebnego wykresu dla tej
spotki (wykres 3). Owa nietypowa sytuacja spowodowana byto reorganizacja grupy
kapitatowej, tj. wydzieleniem podmiotu zaleznego, ktéremu przekazano prowadzenie
dziatalnosci operacyjneji3 | tak w 2008 roku nastapit gwattowany spadek zaréwno
inwestycji krétkoterminowych, jak i przychoddw ze sprzedazy, co nie wptyneto
w istotny sposéb na zmiane analizowanej relacji. Jednakjuz w 2009 roku przy niskich
przychodach ze sprzedazy odnotowano wzrost inwestycji krétkoterminowych, co
spowodowato gwattowny wzrost badanej relacji. Srednio w badanym okresie posia-
dane inwestycje krétkoterminowe pieciokrotnie przekraczaty warto$¢ kwartalnych
przychodéw ze sprzedazy.

Po raz kolejny wysoka relacje odnotowano w przypadku ZA Putawy - 27,1%, za$
kolejne pozycje zajmujg Police (17,2%), Ciech (15%) i Synthos SA (8,3%) . W anali-
zowanym okresie mozna zaobserwowa¢ pewne podobienstwo, jesli chodzi o zmiany
badanej relacji, tj. dostrzegalna jest sinusoida, wzdtuz ktérej podazajg wskazniki.
Mozna zatem przypuszczac, iz w okresach spadku kurséw akcji badana relacja ros-
nie, zas w okresie wzrostdw - maleje. Pewne odstepstwa od ,,tropu” wyznaczonego
przez sinusoide, prawdopodobnie byty skutkiem decyzji przedsiebiorstw bezposrednio
wptywajacych na inwestycje krotkoterminowe.

Zakonczenie

Inwestycje krotkoterminowe w réznym stopniu moga wptywaé na wynik wyceny
metodg DCF. Jest to o tyle istotne, ze zasoby ptynnych aktywow, a w szczeg6lnosci
srodkow pienieznych, sa najbardziej zmienng kategorig aktywow. Pojawia sie wobec
tego pytanie, czy zarzadzajacy firmami nie bedg wykorzystywacé tego faktu do uzyska-
niajak najkorzystniejszej rekomendacji analitykéw poprzez Swiadome ksztattowanie
wartosci inwestycji krétkoterminowych? Inng watpliwos$¢ budzi sposéb uwzgledniania
inwestycji krotkoterminowych w procesie wyceny DCF, gdzie w praktyce pod uwage
brane sg wszystkie $rodki pieniezne, zamiast tylko ich nadwyzka, tj. warto$¢ nie-
zwigzana z prowadzong dziatalno$cig operacyjng. Operacyjna gotéwka warunkuje
osiggniecie w przysztosci korzysci w postaci wolnych przeptywéw pienieznych (FCF),
ktére sktadajg sie na element wyceny: ,warto$¢ inwestycji operacyjnych”. Niezasto-
sowanie podziatu Srodkow pienieznych na cze$¢ operacyjng i nieoperacyjng sprawia,
ze korzys$ci wynikajace z istnienia gotowki operacyjnej sa uwzgledniane dwukrotnie
w wyniku wyceny, tj. raz jako korzysci z inwestycji pozaoperacyjnych, a drugi raz
w postaci osiggnietych dzieki nim korzysci z dziatalnosci operacyjnej mierzonych
warto$cig wolnych przeptywoéw pienieznych.

133 http://lwww.synthosgroup.com/pl/dwory/o-firmie, z dn. 6.06.2011 r.
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The influence of liquid assets on company valuation using DCF method

Cash and near cash investments have a significant impact on profitability and liquidity. When
valuing firms, little attention is paid to these assets. The purpose of this study is to show the influence
ofliquid assets on company valuation using the DCF method. In addition, calculations were also carried
out for companies in the chemical sector showing the different levels of short-term investments, both
between the study subjects, as well as individual companies during the period.



