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WOLNE PRZEPLYWY PIENIEZNE
— BRAK ZGODNOSCI W DEFINIOWANIU I POMIARZE

Streszczenie: Zagadnienie wolnych przeptywow pienigznych jest dobrze znane i szeroko
opisywane w literaturze z zakresu wyceny przedsigbiorstw, jednakze przy wnikliwej anali-
zie prezentowanych tam sposobéw pomiaru owych przeptywéw mozna zauwazy¢ roznice
w pogladach poszczeg6lnych autorow. W artykule autorka wskazuje wlasnie na wystgpujace
w literaturze réznice w definiowaniu i pomiarze wolnych przeptywoéw pienigznych, a nastep-
nie rozwaza, jakie sa przyczyny oraz konsekwencje (dla wyceny firmy) réznego definiowania
tych przeptywow.

Stowa kluczowe: wolne przeptywy pienigzne, wycena przedsigbiorstwa, metoda zdyskonto-
wanych przeptywow pienigznych.

1. Wstep

Wartos¢ ekonomiczna przedsigbiorstwa zdeterminowana jest jego zdolnoscia do
generowania strumieni pienieznych. Owe strumienie okresla si¢ mianem wolnych
przeptywow pienig¢znych (free cash flow), bowiem wskazuja one, ile gotowki wy-
generowanej w toku prowadzonej dzialalnosci gospodarczej pozostaje przedsigbior-
stwu do swobodnego rozdysponowania wsrod inwestorow (po pokryciu wszystkich
niezbednych wydatkéw inwestycyjnych). Podstawowe znaczenie w procesie sza-
cowania wyr6znionej kategorii warto$ci ma metoda zdyskontowanych przeptywow
pienigznych (Discounted Cash Flow Method — DCF), jednakze w rozwazaniach teo-
retycznych niejednokrotnie podkresla sig, iz praktyczne zastosowanie tej metody
wyceny wiaze si¢ z licznymi problemami, ktore przede wszystkim wynikaja z ko-
nieczno$ci sporzadzenia wiarygodnych szacunkdéw owych przeptywdw pieni¢znych
oraz stopy dyskontowej odzwierciedlajacej ryzyko zwiazane z tymi przeptywami.
Ponadto, poniewaz w praktyce wyksztatcily si¢ r6zne odmiany wolnych przepty-
wow pieni¢znych (i tym samym ré6zne modele wyceny oparte na metodzie zdyskon-
towanych przeptywow pienigznych), w literaturze duzo uwagi pos§wigca si¢ rowniez
problemowi dopasowania stopy dyskontowej do przyjetej formy wolnych strumieni
gotowkowych, podkreslajac przy tym, ze rézne modele wyceny powinny doprowa-
dzi¢ do takiego samego wyniku.
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Niewatpliwie jako$¢ wyceny zalezy od jakosci prognoz wolnych przeptywow
pienig¢znych, jednakze punktem wyjscia dla sporzadzenia tej prognozy jest wlasciwe
zdefiniowanie wolnych przeplywow pienigznych, czyli doktadne okreslenie poszcze-
golnych sktadnikow owych przeptywoéw. Niestety, mimo iz zagadnienie wolnych
przeplywow pienig¢znych jest dobrze znane i szeroko opisywane w literaturze, to
przy wnikliwej analizie prezentowanych tam sposobow pomiaru owych przeptywow
mozna zauwazy¢ roznice w pogladach poszczegolnych autorow. Zwilaszcza wsrod
autoréw nie ma zgodno$ci odnosnie do definiowania takich podstawowych czyn-
nikow ksztattujacych wolne przeptywy pienigzne, jak inwestycje w aktywa trwate
oraz inwestycje w kapital obrotowy netto (nazywany tez kapitalem pracujacym).
W zwiazku z tym celem artykutu jest zwrdocenie uwagi na wystegpujace w literaturze
réznice w definiowaniu i pomiarze wolnych przeplywow pieni¢znych oraz proba
wyjasnienia przyczyn ich wystgpowania, a jest to o tyle istotne, iz niejednoznaczne
okreslenie podstawowych sktadnikoéw wolnych przeptywow pienigznych moze by¢
powodem btedow w procesie wyceny przedsigbiorstwa. Dla osiagnigcia tego celu
w pierwszej czesci artykutu zostana zidentyfikowane roznice w definiowaniu wol-
nych przeplywow pieni¢znych, z jakimi mozna si¢ spotka¢ w literaturze przedmio-
tu, a nastgpnie zostana podane prawdopodobne przyczyny oraz konsekwencje (dla
wyceny firmy) ré6znego definiowania tych przeptywdw, na koniec za$ poruszony zo-
stanie problem wyboru sposobu wyznaczania wolnych strumieni pienig¢znych, ktory
nalezaloby zastosowac¢ w procesie wyceny przedsigbiorstwa.

2. Identyfikacja roznic w definiowaniu
wolnych przeplywow pieni¢znych

W rozwazaniach teoretycznych poswigconych wycenie przedsigbiorstwa metoda

zdyskontowanych przeptywow pienigznych najczesciej wymienia sig siedem glow-

nych czynnikéw determinujacych jego warto$¢ (po raz pierwszy zidentyfikowanych

przez A. Rappaporta, a okreslanych tez jako no$niki wartosci). Sa to mianowicie

(zob. [Black, Wright, Bachman 2000, s. 56; Mills 2005, s. 27; Rappaport 1999,

. 40-42, 65]):

— stopa wzrostu sprzedazy,

— marza zysku operacyjnego,

— gotéwkowa stopa podatku dochodowego,

— inwestycje w kapitat obrotowy netto,

— inwestycje w majatek trwaty,

— koszt kapitatu,

— okres wzrostu wartosci (okres przewagi konkurencyjnej, okres planowania).
Sposrod tych najwazniejszych czynnikow ksztattujacych warto§¢ przedsigbior-

stwa pie¢ pierwszych znajduje odzwierciedlenie w sktadnikach wolnych przepty-

wow pienigznych, natomiast koszt kapitatu stanowi wlasciwa stope dyskontowa

wykorzystywana w celu oszacowania aktualnej wartosci owych przeptywow pie-
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ni¢znych. Ogdélnie wolne przeptywy pieni¢zne odzwierciedlaja strumienie gotéwki
generowane przez przedsigbiorstwo, ktore bedzie mozna przeznaczy¢ dla inwesto-
row. W praktyce jednak wyksztalcity si¢ rozne odmiany owych przeplywow, a do
najczesciej stosowanych naleza:

— wolne przeplywy pienigzne dla przedsigbiorstwa (Free Cash Flow to the Firm

— FCFF);

— wolne przeptywy pieniezne dla kapitatu (Free Cash Flow to Capital — FCFC);
— wolne przeptywy pienigzne dla wiascicieli (Free Cash Flow to Equity

—FCFE).

Niewlasciwe definiowanie wyroznionych form strumieni pieni¢znych i tym
samym niewlasciwy sposob ich pomiaru moga by¢ przyczyna btedow przy wyce-
nie przedsigbiorstwa. Niestety, jak wspomniano we wstepie, wsrdd autorow nie ma
zgodnos$ci odnosnie do definiowania poszczeg6lnych sktadnikéw wolnych strumie-
ni pienigznych, a doktadnie inwestycji w aktywa trwalte oraz inwestycji w kapitat
obrotowy netto.

A. Damodaran dokonuje podziatu sktadnikow majatkowych przedsigbiorstwa
na aktywa o charakterze operacyjnym oraz nieoperacyjnym i uwaza, ze w wolnych
strumieniach gotoéwkowych nalezy uwzglednia¢ wytacznie wplywy i wydatki do-
tyczace aktywow wykorzystywanych w dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa,
natomiast aktywa nieoperacyjne powinny podlega¢ odrebnej wycenie [Damodaran,
Dealing...]. Wedtug S.Z. Benninga i O.H. Sarig, pojgcie wolnych przeptywow pie-
nigznych odnosi si¢ do operacyjnej dziatalnosci przedsigbiorstwa i dlatego: ,,Jezeli,
na przyktad, firma posiada takie aktywa nicoperacyjne, jak gotowka lub papiery
warto§ciowe przeznaczone do obrotu, i sa one ujmowane w bilansie jako czg$¢ pozy-
cji ,,majatek obrotowy”’, zmiana kapitatu obrotowego nie powinna obejmowac zmia-
ny wartos$ci tych aktywdéw” [Benninga, Sarig 2000, s. 129]; ,,Rzecz jasna, pozycja
’gotowka“ moze si¢ wiazac ze sprzedaza (na przyklad gotowka ,trzymana w kasie”
u detalisty). W takich przypadkach operacyjna czg$¢ gotdwki powinno si¢ wiaczy¢
do majatku obrotowego, natomiast jej nadwyzka — gotowka, ktdéra mozna rozdzieli¢
jako dywidendg, nie zaktocajac zwyklej dziatalnosci firmy — nie powinna by¢ cze-
$cia majatku obrotowego” [Benninga, Sarig 2000, s. 123]. Podobnie w tym wzglg-
dzie wypowiadajq si¢ tez m.in. T. Copeland, T. Koller i J. Murrin oraz S.D. Young
i S.F. O’Byrne (zob. [Copeland, Koller, Murrin 2000, s. 168-170; Young, O’Byrne
2001, s. 126]). Z prowadzonych przez autorow rozwazan wynika, ze do aktywow
nieoperacyjnych zaliczaja przede wszystkim nadwyzkowe $rodki pienigzne, krot-
koterminowe papiery wartosciowe i finansowe aktywa trwate. Oznacza to, ze zmia-
ny w poziomie tych sktadnikéw majatkowych nie sg przez nich uwzgledniane przy
obliczaniu wolnych przeplywow pieni¢znych w ramach inwestycji w aktywa trwa-
te i kapital pracujacy.

Odmienny poglad na temat szacowania wolnych przeplywow pieni¢znych pre-
zentuja np. tacy autorzy, jak 1. Vélez-Pareja, J. Tham oraz R.E. Shrieves i .M. Wa-
chowicz. Nie dokonuja oni rozréznienia pomigdzy inwestycjami w aktywa o cha-
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rakterze operacyjnym oraz nieoperacyjnym i w rezultacie twierdza, ze inwestycje
w kapitat pracujacy powinny obejmowac wszystkie sktadniki aktywow obrotowych,
a wigc rowniez nadwyzki §rodkéw pienigznych i krétkoterminowych papierow
warto$ciowych [Shrieves, Wachowicz 2001, s. 35 i nast.; Tham, Vélez-Pareja 2004,
s. 8-9; 2005a, s. 21; 2005b, s. 1-5]. Jak podkresla 1. Vélez-Pareja, kapitat pracujacy
jest, zgodnie z definicja, rozumiany jako ,,(..) ro6znica migdzy aktywami biezacymi
i zobowigzaniami biezacymi. W tym przypadku aktywa biezace obejmuja wszyst-
kie pozycje wchodzace w sktad tej pozycji. Przede wszystkim obejmuja gotowke,
nalezno$ci, zapasy i papiery wartosciowe” [Vélez-Pareja 2005b, s. 4-5]. Podobnie
sa autorzy, ktorzy uwazaja, ze inwestycje w aktywa trwale powinny obejmowac nie
tylko rzeczowe aktywa trwale, warto$ci niematerialne i prawne, ale rowniez aktywa
finansowe (zob. np. [Cwynar, Cwynar 2002, s. 133]).

3. Przyczyny i konsekwencje roznego definiowania
wolnych przeplywow pieni¢znych

Z czego wynikaja réznice pomig¢dzy autorami reprezentujacymi omowione powyzej
dwa odmienne poglady odnosnie do wyznaczania wolnych przeptywdéw pienigz-
nych? Ot6z prawdopodobnie wynikaja one z réznego sposobu postrzegania tych
przeplywow. Jak podaje S.Z. Benninga i O.H. Sarig, pojgcie wolnych przeptywow
pienigznych odnosi si¢ do ,,przeptywoéw gotowkowych generowanych przez dziatal-
no$¢ gospodarcza przedsigbiorstwa, ktére moga zosta¢ rozdzielone wsrod wszystkich
dostarczycieli kapitatu” [Benninga, Sarig 2000, s. 43]. Okreslenie ,,moga” oznacza,
ze sa to wszystkie srodki pienigzne wypracowane przez przedsigbiorstwo, ktérych
rozdzielenie w$rod dawcow kapitatu nie spowoduje zaktocen w prowadzonej dzia-
falnosci gospodarczej. Podobnie uwaza A. Damodaran, podkres$lajac, ze wolne prze-
ptywy pienigzne dla wiascicieli (FCFE) wyrazaja ilo§¢ gotowki, jaka przedsigbior-
stwo bedzie w stanie wyptaca¢ wiascicielom; ,,FCFE to maksymalna kwota, jaka
firma moze przeznaczy¢ na dywidendg” [Damodaran 2007, s. 1058]. Innymi stowy,
strumienie FCFE odzwierciedlaja maksymalne $rodki pienigzne, jakie w przyszto-
$ci bedzie mozna przekaza¢ wtascicielom, ale nie oznacza to wcale, ze $rodki te
rzeczywiscie bgda im wyptacone. W praktyce, jak podaje autor, gotowka wypta-
cana wlascicielom, czy to w formie dywidendy, czy tez wykupu akcji, najczesciej
nie pokrywa si¢ z wartoscia przeptywoéw FCFE. Wynika to po pierwsze z tego, ze
przedsigbiorstwa chca utrzymywacé rezerwy srodkéw pieni¢znych, aby ograniczy¢
zmiany poziomu wyplacanej dywidendy nawet, jesli ich zyski charakteryzuja sig
duza zmienno$cia. Po drugie, przedsigbiorstwa moga gromadzi¢ nadwyzki srodkow
pienigznych i ich ekwiwalentow, gdyz oczekuja znacznych inwestycji w przysztosci
lub tez pojawienia sig¢ innych nieprzewidzianych wydatkow. Po trzecie, firmy decy-
duja si¢ na wyptacanie mniejszych dywidend, niz jest to mozliwe w sytuacji, gdy
otrzymywanie dywidend przez wtascicieli nie jest korzystne z podatkowego punktu
widzenia. | wreszcie menedzerowie decyduja si¢ na zatrzymywanie czesci Srodkow
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pieni¢znych w przedsigbiorstwie, poniewaz ich gtdownym celem jest budowanie im-
perium, powigkszanie firmy, a w innych przypadkach troska o utrzymanie ptynno-
sci finansowej i kontroli nad przedsigbiorstwem w okresach zmniejszonego zysku
[Damodaran 2006, s. 115]. Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, iz tacy autorzy, jak
S.Z. Benninga, O.H. Sarig, A. Damodaran, postrzegaja wolne przeptywy pienigzne
jako strumienie gotowki generowane przez przedsigbiorstwo w ramach przysziej
dziatalno$ci operacyjnej, ktore, wedhug przewidywan, beda potencjalnie dostepne
dla inwestorow. A zatem jezeli dziatalnos¢ gospodarcza wymaga przeprowadzenia
okreslonych inwestycji, to wowczas $rodki potrzebne do ich sfinansowania nie moga
by¢ wyptacone dawcom kapitatu i dlatego przy obliczaniu wolnych przeptywow
pieni¢znych nalezy je odjaé. Jezeli natomiast przedsigbiorstwo utrzymuje nadwyzki
srodkow pienigznych i inwestuje w krotkoterminowe papiery wartosciowe, czyli ge-
neralnie dokonuje inwestycji, ktore nie sa wymagane z punktu widzenia prowadzo-
nej dziatalno$ci operacyjnej, to tego rodzaju inwestycje nie sa uwzgledniane przy
obliczaniu wolnych przeplywdw pienigznych. Zainwestowane w ten sposob srodki
pienigzne stanowia ,,nadwyzke ptynnosci przedsigbiorstwa” [Benninga, Sarig 2000,
s. 67], zostaly one wypracowane przez przedsigbiorstwo i tak naprawdg mozna by-
loby je przeznaczy¢ na wyptate dla inwestordéw, nie zaktocajac przy tym zwyklej
dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Jakie sa konsekwencje takiego sposobu definiowania
wolnych strumieni pienigznych? Otdz nalezy zauwazy¢, iz zgodnie z prezentowa-
nym podej$ciem w strumieniach tych ujmowane sa wylacznie przeptywy pienigzne
generowane przez aktywa wykorzystywane w dzialalno$ci operacyjnej przedsig-
biorstwa, czyli przy obliczaniu wolnych strumieni gotdwkowych nie uwzglednia sig
przeplywow zwiazanych z aktywami nieoperacyjnymi, jak np. przychodow finanso-
wych generowanych przez aktywa finansowe. Jednakze w zwiazku z tym wycena
przedsigbiorstwa nie konczy si¢ na oszacowaniu wartosci biezacej wolnych przepty-
wow pienigznych (R.W. Mills okresla ja jako wartos¢ biznesu [Mills 2005, s. 50]).
Mianowicie do wartosci oszacowanej przez zdyskontowanie wolnych przeptywow
pieni¢znych trzeba doda¢ warto$¢ aktywow nieoperacyjnych, z ktorych dochody nie
sa uwzgledniane w wolnych przeptywach pieni¢znych. Jak podaje M. Michalski,
»(-..) zdyskontowana warto$¢ przysztych wolnych strumieni gotowkowych nie obej-
muje warto$ci zwiazanej z posiadanymi papierami warto$ciowymi przeznaczonymi
do obrotu, istniejacym nadwyzkowym saldem gotowki i innymi aktywami niezwia-
zanymi z gtowna dziatalno$cia operacyjna. Wiadomo, ze aktywa te maja okre$lona
warto$¢, a zatem ustalajac catkowita warto$¢ przedsigbiorstwa, nie mozna od nich
abstrahowac” [Michalski 2001, s. 88]. Oczywiscie, poza wyréznionymi nadwyzka-
mi $rodkoéw pienigeznych, krotko- i dlugoterminowymi papierami warto$ciowymi,
przedsigbiorstwa moga posiadac jeszcze inne aktywa o charakterze pozaoperacyj-
nym, jak np. niewykorzystywane sktadniki rzeczowego majatku trwatego. Poniewaz
aktywa te nie generuja przeptywow pienigznych, dlatego tez niezaleznie od tego,
jaka maja warto$¢, nie znajdzie ona odzwierciedlenia w warto$ci oszacowanej na
podstawie zdyskontowanych wolnych przeplywow pienieznych. Wyceniajac przed-
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sigbiorstwo, nalezy wigc odrgbnie oszacowaé wartos¢ owych aktywow, a mozna to
uczyni¢ albo na podstawie ich biezacej wartosci rynkowej, albo tez, opierajac si¢ na
prognozowanych przeptywach pienigznych, jakie bylyby generowane przy zatoze-
niu wlasciwego wykorzystania tych aktywoéw [Damodaran 2006, s. 363-364].

Jak natomiast postrzegaja wolne przeptywy pieni¢zne zwolennicy drugiego
z przedstawionych pogladow na temat sposobu obliczania inwestycji w owych prze-
ptywach pienigznych? Otdz 1. Vélez-Pareja podaje, ze wolne przeptywy pieni¢zne sa
to strumienie gotowki dostgpne do swobodnego rozdysponowania wsrdd dostarczy-
cieli kapitatu, ale ktore sa im faktycznie przekazywane. Innymi stowy, wolne prze-
ptywy pienigzne dla wtascicieli powinny odzwierciedla¢ gotowke, ktora jest faktycz-
nie wyptacana witascicielom (zob. [Vélez-Pareja 2005a, s. 17; 2007, s. 19; 2005b]).
Jezeli przedsigbiorstwo utrzymuje nadwyzki srodkow pienigznych lub inwestuje je
W papiery wartosciowe, to chociaz srodki te mozna byloby przekaza¢ whascicielom
(nie zaktdcajac przy tym zwyklej dziatalno$ci przedsigbiorstwa), w rzeczywistosci
nie sg one im wyptacane i w zwiazku z tym nie powinny by¢ zawarte w wolnych
przeplywach pienigznych dla witascicieli [Tham, Vélez-Pareja 2004, s. 8-9]. W tym
przypadku wolne przeptywy pieni¢zne nie sa to wszystkie potencjalne strumienie
gotowki, jakie moga by¢ rozdzielone wérod inwestorow, ale tylko te, ktore sa im
ostatecznie faktycznie przekazywane. Jakie sa zatem konsekwencje takiego sposobu
definiowania wolnych strumieni pienigznych? Ot6z z jednej strony przy obliczaniu
wolnych strumieni pieni¢znych odejmuje sig srodki pienigzne, ktore sa inwestowane
w aktywa finansowe, ale z drugiej strony w strumieniach tych uwzglednia si¢ ko-
rzys$ci osiagane z tytutu owych inwestycji, czyli przychody finansowe [Vélez-Pareja
2005a, s. 20-23].

Podsumowujac powyzsze rozwazania na temat dwoch réznych sposobow po-
strzegania i w rezultacie szacowania wolnych przeptywow pienigznych, nalezy jesz-
cze zauwazy¢, ze niestety nie wszyscy autorzy prezentuja jednoznaczne stanowisko
w tej kwestii. Mianowicie czg$¢ autoréow przy definiowaniu i pomiarze wolnych
przeplywow pieni¢znych postuguje sig tylko ogélnymi kategoriami inwestycji w ak-
tywa trwate 1 kapital obrotowy netto, nie precyzujac, jakie pozycje nalezy uwzgled-
nia¢ w ramach tych inwestycji (zob. [Jaki 2004, s. 100-101; Metody wyceny... 2006,
s. 269; Nita 2007, s. 67-88; Stalmach 2005, s. 145-148]). Jesli chodzi o inwestycje
w kapitat pracujacy, to bardzo czgsto autorzy, omawiajac ten sktadnik wolnych prze-
ptywow pienigznych, definiuja kapital pracujacy jako réznicg pomigdzy aktywami
obrotowymi i zobowiazaniami biezacymi [Szczepankowski 2007, s. 69]. Ponadto
taka definicja kapitatu pracujacego jest powszechnie akceptowana w teorii finansow
przedsigbiorstw (zob. [Brigham, Houston 2005, s. 243; Ross, Westerfield, Jordan
1999, s. 609]). Mozna wigc wnioskowac, iz w ramach inwestycji dotyczacych kapi-
tatu pracujacego nalezy uwzglednia¢ zmiany poziomu wszystkich sktadnikoéw akty-
wow obrotowych, a nie tylko tych, ktore sa niezbedne z punktu widzenia dziatalno-
$ci operacyjnej przedsigbiorstwa. Niemniej jednak takie nieprecyzyjne definiowanie
wyroznionych sktadnikow wolnych przeplywow pienigznych moze przyczyniaé
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si¢ do popehiania bltedow podczas wyceny przedsigbiorstwa. Jak bowiem wynika
z wczesniejszych rozwazan, jednoznaczne okreslenie, czy w szacunkach wolnych
przeptywow pienigznych uwzglednia sig tylko inwestycje w aktywa wykorzystywane
w dziatalno$ci operacyjnej, czy moze rdwniez inwestycje w aktywa finansowe, wa-
runkuje sposob traktowania przychodow finansowych osiaganych z tytutu tych ostat-
nich. A zatem jezeli w wolnych strumieniach gotoéwkowych uwzglednia si¢ wszyst-
kie inwestycje, to konsekwentnie powinno si¢ uwzglednia¢ wszystkie generowane
z tytutu tych inwestycji przeplywy pienigzne, a wigc réwniez przychody finansowe,
ale wobec tego nalezy pamigta¢, ze dodanie do zdyskontowanych wolnych przepty-
wow pienigznych wartosci rynkowej owych aktywow finansowych bedzie woéwczas
prowadzito do podwdjnego ich uwzglednienia. Zdarza si¢ natomiast, ze w rozwaza-
niach teoretycznych poswigconych modelom wyceny opartym na wolnych przepty-
wach pienigeznych brak konsekwencji w tym wzgledzie. Na przyktad w literaturze
przedmiotu (zob. [Cwynar, Cwynar 2002, s. 122-146]) prezentowana jest definicja,
zgodnie z ktorag warto$¢ przedsigbiorstwa to ,,warto$¢ biznesu powigkszona o wartos¢
inwestycji nieoperacyjnych (np. papieroéw wartosciowych przeznaczonych do obro-
tu)”, a zatem sugeruje si¢ odrgbna wyceng aktywow nieoperacyjnych. O ile jednak
autorzy podaja, ze inwestycje w kapitat obrotowy, ksztattujace poziom wolnych prze-
plywow pienigznych, powinny odzwierciedla¢ zmiany wartosci zapasdéw, naleznosci
oraz zobowiazan krotkoterminowych, czyli wytaczaja oni inwestycje w krotkotermi-
nowe aktywa finansowe (nie mowiac przy tym w ogole o wymaganym minimalnym
poziomie srodkow pienigznych), o tyle zalecaja, aby w ramach inwestycji w majatek
trwaly byly tez uwzgledniane aktywa finansowe. Wobec powyzszego niezrozumiate
jest jeszcze, dlaczego w przyktadach prezentujacych sposdb obliczania przeplywow
FCFF i FCFE uwzgledniane sa inwestycje, ktore dotycza nie tylko catych aktywow
trwalych, ale rowniez calego kapitatu pracujacego, a jednocze$nie tylko w przepty-
wach FCFE ujmowane sa przychody finansowe.

4. Wybor sposobu wyznaczania wolnych przeplywow pieni¢znych

Zaprezentowane powyzej rozwazania koncentrujg si¢ na oméwieniu réoznych sposo-
boéw postrzegania i szacowania wolnych przeptywdw pieni¢znych. Warto zatem na
koniec poczyni¢ jeszcze kilka uwag na temat wyboru jednego z zaprezentowanych
podejs¢, jakie nalezatoby zastosowaé w procesie wyceny przedsigbiorstwa. Nalezy
zauwazy¢, ze wybor pierwszego podejscia, czyli traktowanie nadwyzek $rodkow
pieni¢znych i krétkoterminowych papierow warto$ciowych jako aktywdw nieopera-
cyjnych, ktorych warto$¢ jest odrebnie szacowana, znacznie utatwia wyceng przed-
sigbiorstwa, ograniczajac mozliwos$ci popetnienia bledow. Wyroznione kategorie ak-
tywow zwykle charakteryzuja si¢ mniejszym ryzykiem niz podstawowa dziatalnos¢
operacyjna firmy. W zwiazku z tym, jezeli w wolnych strumieniach gotéwkowych
bytyby ujmowane przeptywy pieni¢zne zwiazane z tymi inwestycjami (np. genero-
wane przez te inwestycje przychody), wowczas stopa dyskontowa wykorzystywana
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do oszacowania biezacej wartosci wolnych przeplywow gotowkowych powinna od-
zwierciedla¢ nie tylko ryzyko zwiazane z aktywami o charakterze operacyjnym, ale
rowniez ryzyko zwiazane z wyroznionymi aktywami nieoperacyjnymi. Oznacza to,
ze w sytuacji, gdy zmienia si¢ udzial owych inwestycji w sumie aktywow, w wyniku
czego nastgpuje zmiana ryzyka, a tym samym kosztu kapitalu w przedsigbiorstwie
(zaro6wno sredniego wazonego kosztu kapitatu, jak i kosztu kapitalu wlasnego), za-
wsze pojawia si¢ potrzeba skorygowania stopy dyskontowej wykorzystywanej do
oszacowania zaktualizowanej warto$ci wolnych przeplywow pieni¢znych. Z tego
tez powodu tatwiej jest osobno dyskontowa¢ wolne przepltywy pienig¢zne genero-
wane na dziatalno$ci operacyjnej i przeptywy pochodzace z aktywow nieoperacyj-
nych za pomoca stop dyskontowych odzwierciedlajacych rozne ryzyko zwiazane
z kazdym z tych przeptywoéw (por. [Copeland, Koller, Murrin 2000, s. 160-161;
Damodaran, Dealing...]). Uwaza si¢ przy tym, ze poniewaz inwestycje w krotko-
terminowe papiery warto$ciowe charakteryzuja si¢ zerowa wartoscia biezaca net-
to (stopa zwrotu z przeptywow generowanych przez te aktywa jest rowna stopie
dyskonta dla tych przeptywow), zaktualizowana warto$¢ dochodéw generowanych
przez te inwestycje odpowiada ich wartosci rynkowej na dzien wyceny [Benninga,
Sarig 2000, s. 240; Copeland, Koller, Murrin 2000, s. 161]. Do sktadnikow majat-
kowych o charakterze nieoperacyjnym zalicza si¢ rowniez dlugoterminowe aktywa
finansowe, czyli udzialy, akcje i inne papiery wartosciowe!, ktore generuja dochod
w postaci odsetek, dywidend oraz zyskow kapitatowych. Podobnie jak w przypadku
krotkoterminowych papierow warto§ciowych, tak i w tym przypadku ze wzgledu na
rozny poziom ryzyka, jaki wiaze si¢ z tymi inwestycjami, zaleca sig, aby dochéod ten
nie byt uyymowany w wolnych przeplywach pieni¢znych. Zamiast tego, wyceniajac
przedsigbiorstwo, nalezy doda¢ do zdyskontowanych wolnych strumieni gotéwko-
wych biezaca warto$¢ rynkowa owych aktywow finansowych. W odniesieniu do
firm, ktére posiadaja stosunkowo niewiele udziatow w innych przedsigbiorstwach,
ale za to sa one znaczne, zaleca sig, aby w pierwszej kolejnosci dokona¢ wyceny
samego przedsigbiorstwa emitujacego owe papiery wartosciowe, a dopiero potem
oszacowac warto$¢ tych papierow (proporcjonalnie do posiadanego udziatu w kapi-
tale wltasnym tego przedsigbiorstwa), zob. [Damodaran 2006, s. 352-357].

Warto rowniez zauwazy¢, ze odregbne szacowanie dwoch sktadnikow wartosci
przedsigbiorstwa, czyli wartosci pochodzacej z aktywow operacyjnych i nieopera-
cyjnych, umozliwia pozyskanie dodatkowych informacji odnosnie do zrodet two-
rzenia tej wartos$ci, pozwala na lepszy wglad w dzialalno$¢ operacyjna firmy, co ma
szczegblne znaczenie w kontekscie zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa.

' Oczywiscie nie dotyczy to instytucji finansowych, ktorych przedmiotem dziatalnosci jest kupno
i sprzedaz papieréw wartoSciowych.
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5. Podsumowanie

Niejednokrotnie w literaturze podaje si¢, iz dla dokonania wiarygodnego szacunku
warto$ci przedsigbiorstwa niezmiernie wazne jest prawidtowe oszacowanie wolnych
przeptywow pieni¢znych. Niestety przy glebszej analizie przedstawianych tam defi-
nicji owych przeptywow pieni¢znych okazuje sig, ze wérod autorow nie ma zgodno-
$ci odnosnie do definiowania takich podstawowych sktadnikéw strumieni pienigz-
nych, jak inwestycje w aktywa trwate 1 inwestycje w kapital pracujacy, a przy tym
niejednokrotnie kategorie te sa definiowane w sposob mato precyzyjny, co moze
prowadzi¢ do popetiania btedow przy wycenie przedsigbiorstwa. Przede wszystkim
nalezy wigc zwroci¢ uwage na konsekwentne stosowanie pewnych rozwigzan. Mia-
nowicie jezeli zamierza si¢ odrgbnie szacowac warto$¢ aktywow wykorzystywanych
w dziatalno$ci operacyjnej przedsigbiorstwa i aktywow nieoperacyjnych, zaliczajac
do tych ostatnich krotkoterminowe papiery wartosciowe i inne aktywa finansowe, to
wowczas nie nalezy odejmowac inwestycji w owe aktywa przy obliczaniu wolnych
przeptywow pienigznych i jednoczesnie nie nalezy uwzglednia¢ w wolnych strumie-
niach gotdéwkowych przychodow finansowych generowanych przez te aktywa. Jeze-
li natomiast aktywow finansowych nie zalicza si¢ do aktywow nieoperacyjnych i nie
dokonuje si¢ ich oddzielnej wyceny, wowczas inwestycje w owe aktywa powinno si¢
odjac przy obliczaniu wolnych przeptywow pieni¢znych i jednoczes$nie powinno si¢
uwzgledni¢ w tych przeptywach przychody finansowe generowane przez te aktywa.
Warto przy tym zwroci¢ uwagg, ze odrgbne szacowanie warto$ci wytworzonej w ra-
mach dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa i wartosci pochodzacej z aktywow
nieoperacyjnych jest uzasadnione, mozna bowiem w ten sposob pozyska¢ nie tylko
informacjg o catkowitej wartosci przedsigbiorstwa, ale takze o zrédtach jej tworze-
nia, co pozwala na lepszy wglad w dziatalno$¢ operacyjna firmy. Jest to szczeg6lnie
istotne w kontekscie mozliwosci wykorzystywania modelu wyceny jako narzg¢dzia
zarzadzania. Ponadto opisywany sposob wyceny przedsigbiorstwa charakteryzuje
si¢ wigksza prostota ze wzgledu na rdzny poziom ryzyka zwigzanego z aktywami
o charakterze operacyjnym i nieoperacyjnym.

Literatura

Benninga S.Z., Sarig O.H., Finanse przedsiebiorstwa: metody wyceny, WIG-Press, Warszawa 2000.

Black A., Wright P., Bachman J.E., W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy. Ksztaltowanie wynikow
dzialalnosci spotek, Dom Wydawniczy ABC, Krakow 2000.

Brigham E.F., Houston J.F., Podstawy zarzqdzania finansami, Tom 2, PWE, Warszawa 2005.

Copeland T., Koller T., Murrin J., Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies,
McKinsey & Company, Inc., New York 2000.

Cwynar A., Cwynar W., Zarzqdzanie wartosciq spotki kapitatowej. Koncepcje — systemy — narzedzia,
Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002.

Damodaran A., Damodaran on Valuation. Security Analysis for Investment and Corporate Finance,
John Wiley & Sons, New Jersey 2006.



Wolne przeptywy pienigzne — brak zgodno$ci w definiowaniu i pomiarze 51

Damodaran A., Dealing with Cash, Cross Holdings and Other Non-Operating Assets: Approaches and
Implications, http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/.

Damodaran A., Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Helion, Gliwice 2007.

Jaki A., Wycena przedsiebiorstwa. Przestanki, procedury, metody, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw
2004.

Metody wyceny spotki — perspektywa klienta i inwestora, red. M. Panfil, A. Szablewski, Poltext, War-
szawa 2006.

Michalski M., Zarzqdzanie przez wartosé. Firma z perspektywy interesow wiascicielskich, W1G-Press,
Warszawa 2001.

Mills R.W., Dynamika wartosci przedsiebiorstwa dla udziatowcow. Zasady i praktyka analizy wartosci
strategicznej, ODiDK, Gdansk 2005.

Nita B., Metody wyceny i ksztattowania wartosci przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007.

Rappaport A., Wartos¢ dla akcjonariuszy: poradnik menedzera i inwestora, WIG-Press, Warszawa
1999.

Ross S.A., Westerfield R.W., Jordan B.D., Finanse przedsiebiorstw, Dom Wydawniczy ABC, War-
szawa 1999.

Shrieves R.E., Wachowicz J.M., Free Cash Flow (FCF), Economic Value Added (EVA™), and Net Pres-
ent Value (NPV): a reconciliation of variations of Discounted-Cash-Flow (DCF) valuation, ,,The
Engineering Economist” 2001 vol. 46, no 1.

Stalmach R., Zarzqdzanie firmq w interesie akcjonariuszy, Difin, Warszawa 2005.

Szczepankowski P., Wycena i zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, PWN, Warszawa 2007.

Tham J., Vélez-Pareja 1., Top 9 (Unnecessary And Avoidable) Mistakes in Cash Flow Valuation, Janu-
ary 2004, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=496083.

Vélez-Pareja 1., Construction of Cash Flow Revisited, September 2005a, http:/sstn.com/ab-
stract=784486.

Vélez-Pareja., Once More, the Correct Definition for the Cash Flows to Value a Firm (Free Cash
Flow and Cash Flow to Equity), October 2007, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract
1d=642763.

Vélez-Pareja 1., Why We Subtract the Change in Working Capital when Defining Cash Flow? A Peda-
gogical Note, May 2005b, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=718741.

Young S.D., O’Byrne S.F., EVA® and Value-Based Management. A Practical Guide to Implementation,
McGraw-Hill, New York 2001.

FREE CASH FLOW - DISAGREEMENT OVER DEFINING
AND MEASURING

Summary: The topic of free cash flow is well known and widely discussed in the busi-
ness valuation literature, however when thoroughly analyzing the measurement of cash flow,
one can notice that there are differences among individual authors. In this paper, the author
presents that in the literature there is disagreement over defining and measuring free cash
flow. Then, the author discusses what are reasons and consequences (for the firm valuation)
of the differences in defining free cash flow.
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