PRACE NAUKOWE

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

RESEARCH PAPERS 261

of Wroctaw University of Economics

Efektywnos¢
— rozwazania nad istotg
| pomiarem

Redaktorzy naukowi
Tadeusz Dudycz
Grazyna Osbert-Pociecha
Bogumita Brycz

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2012



Recenzenci: Wojciech Dyduch, Aldona Fraczkiewicz-Wronka, Tadeusz Juja,
Dorota Kuchta, Dagmara Lewicka, Monika Marcinkowska,
Elzbieta Maczynska, Bronistaw Micherda, Krystyna Poznanska,
Maria Sierpinska, Wanda Skoczylas, Henryk Sobolewski,
Agnieszka Sopinska, Waldemar Tarczynski, Grzegorz Urbanek,
Tomasz Wisniewski, Mirostaw Wypych, Dariusz Zarzecki

Redakcja wydawnicza: Elzbieta Kozuchowska, Barbara Majewska
Redaktor techniczny: Barbara Lopusiewicz

Korektor: Barbara Cibis

Lamanie: Adam Debski

Projekt oktadki: Beata Dg¢bska

Publikacja jest dostgpna w Internecie na stronach:

www.ibuk.pl, www.ebscohost.com,

The Central and Eastern European Online Library www.ceeol.com,

a takze w adnotowanej bibliografii zagadnien ekonomicznych BazEkon
http://kangur.uek krakow.pl/bazy ae/bazekon/nowy/index.php

Informacje o naborze artykuldow i zasadach recenzowania znajduja si¢
na stronie internetowej Wydawnictwa
www.wydawnictwo.ue.wroc.pl

Kopiowanie i powielanie w jakiejkolwiek formie
wymaga pisemnej zgody Wydawcy

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2012

ISSN 1899-3192
ISBN 978-83-7695-238-3

Wersja pierwotna: publikacja drukowana
Druk: Drukarnia TOTEM



Spis tresci

Agnieszka Bezat-Jarzebowska: Koncepcja pomiaru efektywno$ci technicz-
nej bazujgca na zintegrowanym zastosowaniu metody SFA imetody

Agnieszka Bienkowska: Przejawy i uwarunkowania efektywnosci control-
lingu W PrzedsiCbiOrStWIC. .....eiiveeeieeeiieeiie et eee e
Marta Chudykowska: System pomiaru dokonan organizacji — przedmiot
i narzedzie poprawy efektyWnoSCl.....eecuieuieiiieiieieeie e
Karolina Daszynska-Zygadlo, Jakub Marszalek: Analiza sektorowych
uwarunkowan pojemnos$ci zadtuzeniowej przedsigbiorstw — empiryczna
weryfikacja modelu LKL ......c.coovovviiiiiiiiiicieeeeeeeeee e
Magdalena Forfa: Opinie wlascicieli gospodarstw rolnych dotyczace przy-
datno$ci sprawozdania z przeptywu pieniedzy .......c.ccocveevvveeciieenieeenneeennen.
Jozefa Monika Gryko, Marta Kluzek: Metodologiczne problemy pomiaru
efektywnos$ci instrumentow wsparcia przedsiebiorstw.........coccecvevverveeneene
Jacek Jaworski: Charakter i dynamika zmian wybranych wyznacznikéw
kondycji polskich matych przedsigbiorstw w warunkach kryzysu gospo-
darczego 2009-2010. Wyniki badan ..........cccceevvvivciieniiiiiiecie e
Izabela Jonek-Kowalska: Racjonalizacja kosztow jako sposéb poprawy
efektywnosci dziatania w Spotce Restrukturyzacji Kopaln ......................
Adam Kagan: Pomnazanie wartosci wlascicielskiej jako miara efektywnosci
ekonomicznej funkcjonowania przedsigbiorstw rolnych..............ccoeevenenn.
Tomasz Kijek: Pomiar efektywnosci kapitatu innowacyjnego przedsigbior-
stwa przy zastosowaniu metody DEA...........cccocovieiieiiiiiiecee e
Tomasz Kolakowski: Projekty turystycznego zagospodarowania obiektow
dziedzictwa kulturowego na terenie wojewodztwa dolnoslaskiego — efek-
ty ekonomiczne i metody ich WYCeny ........cccccvevvveviieniienieniieiieeeeeieeen
Marzena Krawczyk: Gotowos¢ inwestycyjna determinantg innowacyjno$ci
przedsiebiorstw — proba POMIATU .........eecvverieeriieriieriiesiesieeseeeseesreeseeeseneeas
Iwa Kuchciak: Efektywno$¢ inwestowania w formie depozytéw i inwestycji
AlterNatyWNYCH ..ocviiiiiicii e
Malgorzata Kwiedorowicz-Andrzejewska: Wybor formy opodatkowania
a korzysci finansowe dla firm z sektora MSP.........ccocooviiiiiiiiininie
Grzegorz Lukasiewicz: Krytyczna analiza modeli pomiaru efektywnosci
w zarzadzaniu zasobami [UdZKimi..........cccceevieviieciienienieeee e
Edyta Marcinkiewicz: Wplyw krotkiej sprzedazy na efektywnos$¢ transak-
cyjna rynku kapitalowego w aspekcie plynnosci.........cccoeevveeeiiieiieennnnenen.

11

25

38

49

63

77

89

103

116

132

141

160

173

190

202



6 Spis tresci

Grzegorz Mikolajewicz: Luka wartosci w kontekscie sprawozdawczosci

J V2T ES3 (5] 03 01 4] A ISR 231
Anna Motylska-Kuzma: Rynkowe mierniki tworzenia warto$ci wybranych
spotek notowanych na GPW — analiza krytyczna...........cccoeevveivecieeiennnnns 245

Dariusz Nowak: Ocena i pomiar relacji w migdzyorganizacyjnej kooperacji 263
Jarostaw Nowicki: Dostosowanie metody skorygowanej warto$ci biezacej
do wyceny niegieldowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez whascicieli 281

Mariusz Nyk: Efektywnos$¢ wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw......... 294
Radoslaw Pastusiak: Efektywnos¢ systemow transakcyjnych zbudowanych

w oparciu o analiz¢ techniczng w $wietle badan w latach 19602004 ...... 307
Artur Pazdzior: Zastosowanie modelu CAPM w warunkach kryzysu.......... 321

Joanna Pioch: Wybrane aspekty wykorzystania macierzy A. Damodarana
do analizy decyzji dywidendowych na przyktadzie firm sektora chemicz-
Nnego WGPW za 10K 2010 ......ccuieiuieiieiieiieie ettt 331
Edward Radosinski: Przeksztalcanie bilansu wedtug Ustawy o rachunko-
wosci do postaci sprawozdania z sytuacji finansowej wedlug taksonomii

MSR (IFRS TAXONOMY) ..eveeveeeeeeeeeeee st eieeeieeeiaeesiveesnseesnseeeseesneeenes 343
Jozef Rudnicki: Impact of stock splits on trading liquidity — evidence from

the New York Stock EXChange ..........ccccveviieiciiiiciiiiicc e 360
Angelika Sabuhoro: Analiza poréwnawcza logitowych modeli prognozowa-

nia zagrozenia finansowego przedsiChiorstW.........c.cceeevererereecienenennns 371
Rafal Siedlecki: Teorie struktury kapitatu a cykl zycia przedsiebiorstwa ..... 381
Wanda Skoczylas: Innowacje w raportowaniu wynikéw czynnikiem popra-

wy efektywnosci podejmowanych deCyzji.......cocvevvievrieviieneenieenieieeieenns 390
Michal Soliwoda: Relacje majatkowo-kapitatowe, a rentowno$¢ i pltynnosé

finansowa spotdzielni mleczarskich...........occoeiiiiiiiiiiiiiii, 409
Artur Stefanski: Zalezno$¢ migdzy wydatkami inwestycyjnymi a operacyj-

nymi przeptywami PieNiCZNYMI.......ccverveerreerieerieerieenseerseesseesseesseesseesseenses 424
Piotr Szymanski: Jakie problemy napotykaja eksperci przy wycenie przed-

sigbiorstw? Wyniki badan ........c.cccvvevvieviieiieiieiecie e 435

Lucja Tomaszewicz, Joanna Trebska: Mnoznik input-output jako makro-
ekonomiczny miernik efektywnosci inwestycji finansowych sektora
PIZEASIGDIOTSEW ..ot e 449

Grzegorz Urbanek: Wptyw marki na wyniki przedsigbiorstwa na przykta-
dzie wybranych spotek notowanych na Gietdzie Papierow Warto§ciowych
W WAISZAWIC ... vttt ettt s naen 466

Mirostaw Wypych: Struktura aktywoéw a zlote reguly finansowania (na
przyktadzie spotek gietdowych) ........occoeviiiiiiiiiiiii 478



Spis tresci

Summaries

Agnieszka Bezat-Jarzebowska: A concept of technical efficiency
measurement based on the integrated use of the SFA and DEA methods
Agnieszka Bienkowska: Results and determinants of controlling efficiency
1N AN ENECTPIISE .veevveenreentietieieete et eteeteeteeteenteenteenteenbeenteenseeneeenneensesnseans
Marta Chudykowska: The organisation’s performance measurement system
— a subject and a tool for the efficiency improvement.............cccceeevvenenenee.
Karolina Daszynska-Zygadlo, Jakub Marszalek: Analysis of sector
determinants of debt capacity — empirical verification of LKL model......
Magdalena Forfa: Individual farmers’ opinions on the usefulness of cash
TIOW STALEIMENL ...eeviieiiieiiieie ettt ettt ettt et enee e en
Jozefa Monika Gryko, Marta Kluzek: Methodological problems of
measuring the effectiveness of support instruments for companies..........
Jacek Jaworski: Nature and dynamics of changes of selected determinants of
small enterprises condition under the economic crisis 2009-2010. Research
TESULES .ttt ettt ettt ettt ettt e b et e e s
Izabela Jonek-Kowalska: Costs rationalization as a method of efficiency
improvement in an Enterprise of Coal Mines Restructuring.....................
Adam Kagan: Increase of shareholder’s value as a measure of the economic
efficiency of agricultural enterPriSes.......ccvevvievieerieerieeieereereeveeveeieeneens
Tomasz Kijek: Measurement of enterprise’s innovation capital efficiency
using DEA method ........oooviiiiiiiiicce e
Tomasz Kolakowski: Tourism management projects of cultural heritage
objects in Lower Silesia Voivodeship — economic effects and their
valuation MEthodS ........ooiiieiiiiiieee e
Marzena Krawczyk: Investment readiness as a determinant of enterprises
innovativeness — trial of measurement ...........cocceeceveeeiiiiiiiicnneieeceee
Iwa Kuchciak: Efficiency of investment in the form of deposits and alternative
INVESEIMEIES L...veeutieiieeie et et ettt et et et eteebeeeteesteenteenbeenteenseeneesnneensesnneans
Malgorzata Kwiedorowicz-Andrzejewska: Choice of form of taxation and
financial benefits for enterprises from SME sector ..........c.ccocevevininncnne.
Grzegorz Lukasiewicz: Critical analysis of effectiveness measurement
models in human resource management ...........eeevveerveerveerreencveessreesseeenns
Edyta Marcinkiewicz: Influence of short sale on the transactional efficiency
of capital market in terms of liqUidity ......c.cccveveieiiiriiiiiiieceeee e
Grzegorz Mikolajewicz: Value gap in the context of financial reporting......
Anna Motylska-Kuzma: Market measures of creating value of selected
companies listed on the Stock Exchange. Critical analysis..............c.........
Dariusz Nowak: Evaluation and measurement of interorganizational
COOPETatioN TEIALION ....iiviiiiiieieeeiee et et e

24

37

48

62

76

88

102

115

130

140

159

172

189

201

217

230
244

262



8 Spis tresci

Jarostaw Nowicki: Adjusted present value method in valuation of non-stock
enterprises Managed DY OWNETS.......ccueeiuieiuieiiieieeie ettt
Mariusz Nyk: Efficiency of wages in the enterprise Sector .........cc.cceceverueene
Radostaw Pastusiak: Effectiveness of transaction systems built on the
technical analysis in the light of research in 1960-2004..............cccocevuenee
Artur Pazdzior: Application of CAPM model in conditions of crisis............
Joanna Pioch: The selected issues in the dividend policy decisions’ matrix by
A. Damodaran on the example of the WSE chemical companies’ in 2010
Edward Radosinski: A study based on the IASB Taxonomy on structural
relations between a balance sheet and a statement of financial position....
Jozef Rudnicki: Wptyw podziatu akcji na plynnos¢ obrotu — przyklad
Nowojorskiej Gieldy Papieréw WartoSCiowych ........cccevvevieiienieniennnenne.
Angelika Sabuhoro: Comparative analysis of logit models for predicting
corporate financial threat ..........cooeeiieiiiiieiee e
Rafal Siedlecki: Capital structure theories vs. the company life cycle...........
Wanda Skoczylas: Innovations in results reporting as a factor of decision
making efficiency IMProvemMent..........cocuveveereerieerieeriieseesieeieereesreeseeeees
Michal Soliwoda: Ratios concerning assets and capital vs. profitability and
financial liquidity of dairy COOPeratives ..........ccccvevveerieeniiieeiie e
Artur Stefanski: The relationship between investment expenditures and
operating cash flOWS .......c.ooiiiiiiiiiiii e
Piotr Szymanski: What kind of problems do experts face in business
valuation? SUTVEY TESUILS .....ccvevieriieriieiieie et ere e se s s
Lucja Tomaszewicz, Joanna Trebska: Input-output multiplier as a
macroeconomic measure of the efficiency of enterprises sector financial
INVESEIMENLS 1..tiiuiieiiieiiete et ettt ettt ettt et eeteeteeateeateenteemeeeneeenneeneesnneens
Grzegorz Urbanek: The effect of brand on company’s performance on the
example of selected companies listed on the Warsaw Stock Exchange .....
Mirostaw Wypych: Structure of assets and the golden financing rules (on the
example of the stock listed exchange companies) ...........ccceeeveeveeieeieenenns

320
330

342

359

370

380
389

408

423

434

448

465

477



Wstep

»Narod, ktory najekonomiczniej rozporzadzi swymi bogactwami i sitami oraz zasto-
suje je z najlepszym wspotczynnikiem wydajnosci, podniesie swdj dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek stlowa te zostaty wypowiedziane przez
F. Neuhausena w 1913 roku, to sa one niezmiennie aktualne. Efektywno$¢ byta, jest
i bedzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt,
ze jest ona roznie rozumiana. Samo stowo efektywnos$¢ pochodzi od tacinskiego sto-
wa effectus, oznaczajacego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach
wielu autoréw przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawnos¢ i sku-
tecznos$¢. Taki dualny sposob pojmowania efektywnosci zdefiniowat juz w 1913
roku Harrington Emerson, wspottworca naukowego zarzadzania i autor stynnych
dwunastu zasad wydajnos$ci. Pisal on, ze ,,efektywnos¢ jest wlasciwg rzecza robiong
we wlasciwy sposob”'. Poglad ten podzielal rowniez P.F. Drucker, ktory uwazat,
ze jakkolwiek ,,sprawno$¢”, czyli robienie rzeczy we wlasciwy sposob, jest waznym
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skutecznos¢, czyli robie-
nie wlasciwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia wtasciwych rzeczy jest
planowanie ukierunkowane na realizacj¢ spolecznie uzytecznych celéw. Natomiast
warunkiem sprawnosci w realizacji tych celow jest pomiar efektow, bez ktorego nie
mozna $ledzi¢ stopnia realizacji celow, a tym samym i zarzgdzaé organizacjg. Jak-
kolwiek ogolnie efektywno$¢ mierzy sie relacja efektow do naktadow, to juz pomiar
— zarowno efektow, jak i naktadow — jest niejednokrotnie sprawa skomplikowana,
niejednoznaczng, a przez to i dyskusyjna. Powszechnie stosowana miara efektow,
jaka jest zysk ksiegowy, wzbudza coraz wiecej kontrowersji — ze wzgledu na jego
memorialowy charakter oraz zalezno$¢ od szeregu konwencji i przyjetych standar-
déw. Natomiast pomiar naktadow wykorzystujacy standardy ksiggowe réwniez
w coraz wiekszym stopniu ulega napierajacej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach ksiegowych w niewielkim stopniu wykazuje si¢ te aktywa, ktore we wspotczes-
nym $§wiecie coraz czesciej stanowig determinujacy czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, ktore zjednej strony trudno jest
kwantyfikowa¢, a z drugiej — sg bardzo kruche. Ma to oczywiscie wptyw na ryzyko
prowadzenia dzialalnos$ci gospodarcze;.

Te i inne problemy pomiaru efektywnosci byly przedmiotem kolejnej, juz piatej
konferencji z cyklu ,,Efektywno$¢ zrodtem bogactwa narodow”, ktéra odbyla si¢
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja zostata zorganizo-

! J. Supernat, Zarzqdzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wroctaw 2005, s. 174.
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wana jako wspolne przedsigwzigcie dwoch uczelni: Politechniki Wroctawskiej oraz
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Jej gtownym wyrdznikiem byto inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywnosc, jej istote oraz zasady pomiaru, a niniejsza
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grazyna Osbert-Pociecha, Bogumila Brycz
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Efektywnos$¢ — rozwazania nad istotg i pomiarem ISSN 1899-3192

Joanna Pioch
Uniwersytet Gdanski

WYBRANE ASPEKTY WYKORZYSTANIA MACIERZY
A. DAMODARANA DO ANALIZY DECYZJI
DYWIDENDOWYCH NA PRZYKLADZIE FIRM
SEKTORA CHEMICZNEGO WGPW ZA ROK 2010

Streszczenie: W artykule poruszono zagadnienia zastosowania instrumentéw szybkiej anali-
zy decyzji dywidendowych przedsigbiorstw w oparciu o kilka kluczowych zmiennych, takich
jak: wolne przeptywy finansowe dla wlascicieli, kwoty zwracane akcjonariuszom w réznych
postaciach oraz efektywno$¢ ekonomiczna, czyli mozliwo$¢ uzyskiwania nadwyzki ekono-
micznej. W artykule przeanalizowano na wybranych przyktadach mozliwosci zastosowania,
ale takze ograniczenia tzw. macierzy Damodarana.

Stowa kluczowe: polityka dywidend, decyzje finansowe, branza chemiczna, GPW w War-
szawie.

1. Wstep

W ostatnim okresie obserwuje si¢ w Polsce stabilizacj¢, a nawet niewielki wzrost

zainteresowania zarzadow spotek publicznych wyptatami dywidend. Wplyw

na to niewatpliwie majg miniony i spodziewany kryzys na rynkach kapitalowych,
ktore potgguja wzrost dywidendowych oczekiwan inwestorow. Wprowadzenie ja-
kiejkolwiek formy podatku obrotowego od transakcji na rynku akcji wywota dalsze
poglebienie tej tendencji. Inwestorzy traktuja dywidendy jako element zmniejszaja-
cy ryzyko ich decyzji zwlaszcza w okresach bessy lub stabilizacji.

Oczekiwania akcjonariuszy sa zaspokajane przez zarzady firm z r6znych powo-
doéw. Wydaje sie, iz do najwazniejszych nalezg te, ktore wigzg sie:

e ze wzrostem alternatywnego kosztu kapitalu dla firmy, np. oprocentowaniem
kredytow bankowych, oraz biurokratycznymi utrudnieniami zwigzanymi z ich
zacigganiem,

ez koniecznos$cig zwickszenia inwestycji i konkurencyjnosci przedsigbiorstw.
Dywidendy w petni odzwierciedlajg warto$¢ wypracowanego przez firme zysku.

Pozwalaja weryfikowaé go zaré6wno w kategorii memorialowej, jak i gotowkowe;.

Realizuja tez postulat maksymalnej transparentnosci spotki i regut nig rzadzacych.
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Polskie firmy wykorzystuja decyzje dywidendowe w celu wystania pozytywnego
sygnalu drobnym inwestorom, ktorzy maja relatywnie mato zache¢t do inwestowania
na rynku kapitalowym. Jednym z narze¢dzi stosowanych do okreslenia wlasciwych
proporcji decyzji dywidendowych, finansowych i inwestycyjnych jest tzw. macierz
Damodarana.

2. CyKl zycia firmy jako determinanta decyzji dywidendowych

Polityka dywidend zwiazana jest z szeregiem zagadnien dotyczacych zarzadzania
i finanséw firmy. Najwazniejszg determinantg wyplaty dywidendy jest zdolno$¢
platnicza firmy, wynikajaca z mozliwosci generowania dodatnich przeptywéw fi-
nansowych netto [Mayo 1997, s. 292]. Z powodow formalnoprawnych jedynie wy-
pracowanie zysku ksiggowego gwarantuje inwestorom wyplate dywidendy [Dob-
bins i in. 1992, s. 149-150]. Wyptata dywidendy gotowkowe;j jest — zgodnie z teoria
kosztow agencyjnych — jednym z narzedzi pomocnych w rozwigzywaniu konfliktu
interesow miedzy zarzadem a akcjonariuszami lub udzialowcami przedsigbiorstw
[Ang, Cox 1997, s. 15, 19-21]. Wyptata wypracowanych dywidend jako spos6éb mo-
nitorowania dziatan zarzadu spetnia kryterium czynienia dziatan gospodarczych co-
raz bardziej przejrzystymi, co jest szczegolnie istotne w warunkach utraty zaufania
inwestorow do zarzadzajacych ich kapitalem.

Analizujac przyjeta przez firme¢ polityke dywidendy, nalezy pamigtaé, ze jed-
nym z gtdéwnych elementow tlumaczgcych na przyktad brak wyptaty dywidendy
jest faza cyklu zycia przedsigbiorstwa. Wigze si¢ to z okreslonymi potrzebami w za-
kresie finansowania dziatalno$ci biezacej i inwestycji firmy oraz ze struktura tego
finansowania, co dodatkowo moze powodowac¢ na przyktad wczesniej wspomniane
ograniczenia umowne wyplaty dywidendy. Tabela 1 zawiera poroéwnanie potrzeb
finansowych firmy i jej mozliwosci wyptaty dywidendy oraz ich zaleznos$¢ od fazy
rozZwoju.

Tabela 1. Cykl zycia przedsigbiorstwa a polityka dywidendy

.o Powstanie . e

Faza cyklu zycia firmy i ckspansja Szybki wzrost Stabilizacja Schylek
Zdolnos$¢ do wyptaty zadna niska rosnaca wysoka
dywidendy
Finansowanie wewngtrzne |b. niskie b. niskie nizsze pokrywajace

lub ujemne niz potrzeby z nadmiarem
inwestycyjne potrzeby firmy

Zapotrzebowanie na finan- | wysokie umiarkowane zmniejszajace | niskie
sowanie zewnetrzne si¢

Zrodto: opracowanie na podstawie [Damodaran 2007, s. 1022].
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Oprocz tradycyjnej analizy polityki dywidend coraz cz¢séciej stosowane sg now-
sze osiagniecia ekonomii i finansow, zwlaszcza w zakresie badania przeptywow go-
towki w firmie. Analiza ta pozwala na uzyskanie odpowiedzi mi¢dzy innymi na na-
stepujace pytania [Damodaran 2007, s. 1050, 1093-1094]:

e Ile gotowki firma jest w stanie zwraca¢ akcjonariuszom?

e Ile gotowki faktycznie jest przekazywane inwestorom?

e (Czy zwrot gotowki wynika z nadwyzek operacyjnych, czy z wyprzedazy akty-
wow?

» Jak mozna okresli¢ biezace i1 przyszte potrzeby inwestycyjne przedsigbiorstwa?

o Jaka jest jakos$¢ projektow firmy i wysoko$¢ dywidendy?

e Jak ksztaltuje si¢ polityka dywidendy w kontekscie analizy struktury kapitato-
wej 1 wskaznika zadtuzenia?

Analiza przeplywow pieni¢znych jest niewatpliwie narzedziem pomagajacym
zarzadom okresli¢ mozliwosci firmy w zakresie wyptaty dywidendy oraz znalez¢
optymalny sposob podziatu ,,rzadkich” dobr migdzy rozne i rywalizujace ze sobg
grupy interesu.

3. Zastosowanie wolnych przeplywow pieni¢znych
do oceny polityki dywidend firmy

Wspoltczesnie coraz wicksza wage przyktada si¢ do analizy gotéwki generowanej
przez przedsigbiorstwo, co dostrzezono rowniez badajac polityke dywidend. Spo-
wodowato to zwigkszenie zainteresowania porownywaniem dywidendy do gotowki
kreowanej przez firme¢ zamiast podejsciem tradycyjnym, w ktorym postugiwano si¢
warto$ciami ksiggowymi, a wigc zyskiem netto lub brutto. W analizie przeptywow
strumieni gotdwkowych wyroznia si¢ dwie kategorie przeptywdw gotowki netto,
tzn. FCFF, czyli wolne przepltywy dla wszystkich interesariuszy, oraz FCFE, czyli
te czes¢ przeptywow, ktora zostaje dla wiascicieli po pokryciu zobowigzan odsetko-
wych. Uproszczony schemat obliczenia FCFE zawiera tabela 2.

Tabela 2. Obliczenie wolnych przeplywow gotowki dla wlascicieli

ZYSK NETTO
+ amortyzacja * (1-T)

- naktady inwestycyjne w majatek trwaly

- zwickszenie wartosci kapitalu obrotowego netto

+ zmniejszenie warto$ci kapitatu obrotowego netto

- splata rat kapitatlowych od zob. oprocentowanych

+ zaciagnigcie zobowigzan oprocentowanych
= FCFE (free cash flow to equity)

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Cwynar, Cwynar 2002, s. 145].
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Najczesciej stosowane do oceny polityki dywidend wskazniki to stopa dywiden-
dy, stopa wyptat dywidendy i jej pokrycie (por. np. [Sierpinska 1999, s. 86 in.]).
Na podstawie strumieni gotowki netto mozna obliczy¢ odpowiadajace im wskazniki
oparte na przeplywach gotowki. Najistotniejszym z nich bedzie gotowkowa stopa,
czyli tzw. free cash flow yield — zob. formuta (1) — ktorg mozna nastgpnie poréwnac
ze stopg dywidendy.

FCF nal akcje*100

Cena rynkowa akcji

FCF Yield = (D)

Wskaznik FCFY jest takze, a moze przede wszystkim, uzywany do budowy
portfela akcji spotek publicznych zwrotu [Reese, Bruce...].

Zbudowany w oparciu o wolne przeptywy dla wlascicieli wskaznik wyptaty dy-
widendy dodatkowo moze zawiera¢ sumaryczng informacje¢ dotyczaca catkowitej
kwoty przekazanej akcjonariuszom w kazdej postaci, a wigc nie tylko dywidendy
pieni¢znej, ale takze w akcjach, co obrazuje formuta (2) [Damodaran 2007, s. 1050,
1093-1094,1061].

Dywidenda + Wykup akcji

Wsk. wyplaty FCFE =
sk. wyplaty FCFE )

Wskaznik ten umozliwia oceng stosowanej przez zarzad polityki ,,wynagradza-
nia” akcjonariuszy. Zysk ksiegowy jest bardziej niz FCFF czy FCFE podatny na ma-
nipulacje, a wiec wyzej opisany wskaznik daje bardziej wiarygodng odpowiedz
na pytanie, czy firma faktycznie przekazuje wlascicielom wszystkie mozliwe srodki,
czy tez zarzad zabezpiecza si¢ na wypadek klopotow, trzymajac nadwyzki ukryte
na przyktad pod postacig zbednych zapaséw czy nadmiernych naktadéw inwesty-
cyjnych na majatek trwaty.

Mozna tez przeanalizowaé gotowkowy wskaznik pokrycia dywidendy, ktéry po-
zwala oceni¢ bezpieczenstwo dywidendy poprzez analize krotno$ci wygenerowane-
go FCF w relacji do wyptaconych dywidend.

Cash Flow Netto

Gotowkowe pokrycie dywidendy = . . 3)
Dywidenda

Nalezy podkresli¢, ze analiza wskaznikow bezposrednio lub posrednio odnosza-
cych si¢ do polityki dywidendy pozwala okresli¢ sposob jej realizacji przez zarzad,
nawet mimo braku jasnego o$§wiadczenia woli kierownictwa. W przypadku braku
wyplaty dywidendy pienieznej oraz wykupu akcji analiza innych wskaznikow szero-
ko rozumianej analizy finansowej, w tym na przyktad wskaznikow opierajacych si¢
na wolnych przeptywach gotowki, moze da¢ odpowiedz na pytanie, jakie sag powody
realizowania przez przedsigbiorstwo okreslonej polityki dywidendy. Tylko taczna
analiza wszystkich wskaznikow umozliwia poprawne wnioskowanie, jak rowniez
pozwala wskaza¢ determinanty okre§lonych zachowan przedsi¢biorstw.
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4. Interpretacja macierzy Damodarana

Autorem, ktory szczegdlnie przystuzyt sie poszerzeniu rozwazan nad dywidenda
w zakresie analizy przeplywow strumieni gotowki, jest A. Damodaran. Wyjatkowo
przydatnym narzedziem jest zaproponowana przez niego macierz, ktéora umozliwia
analiz¢ dwu wymiaréw dzialalnos$ci firmy: jako$ci projektow inwestycyjnych oraz
wysokosci dywidendy. Jakos$¢ projektow ocenia si¢ za pomocg prostej miary efek-
tywnosci, a cezura oddzielajaca dobre i zle projekty jest ROE, czyli stopa zwrotu
z kapitatu wtasnego. Wysokos¢ dywidendy porownywana jest do wielkosci wygene-
rowanego w danym roku FCFE. Macierz zostata zaprezentowana na rysunku 1.

Zwracana gotowka
<FCFE

Zwracana gotowka
>FCFE

Zle inwestycje
ROE - koszt kapitalu
wlasnego < 0

Dobre inwestycje
ROE - koszt kapitalu
wlasnego > 0

Zwigkszy¢ dywidende Mozliwo$¢ akumulacji
Ograniczy¢ inwestycje gotowki
Ograniczy¢ dywidende Ograniczy¢ dywidende

Ograniczy¢ inwestycje

Zwigkszy¢ inwestycje

Rys. 1. Macierz jako$¢ inwestycji vs wysokos¢ dywidendy — zalecenia dla przedsigbiorstw

Zrodto: [Damodaran 2007, s.1069].

Na podstawie analizy parametrow macierzy, tj. jakosci projektow firmy i wyso-
kosci jej dywidendy, mozna okresli¢ cztery scenariusze postgpowania w odniesieniu
do badanego przedsigbiorstwa:

e firma ma dobre projekty izwraca akcjonariuszom wigcej (w formie gotowki

i wykupow), niz wynosza FCFE,

e firma ma dobre projekty i zwraca akcjonariuszom mniej, niz wynoszg FCFE,
e firma ma zle projekty i zwraca akcjonariuszom mniej, niz wynosza FCFE,
e firma ma zte projekty i zwraca akcjonariuszom wiecej, niz wynosza FCFE.

Zaden z opisanych na podstawie macierzy scenariuszy nie moze by¢ oceniony
jednoznacznie pozytywnie. Ocena zalezy od wielu czynnikéw, m.in. cyklu zycia fir-
my. Poczawszy od pierwszego scenariusza, kolejne opcje sa coraz mniej korzystne
dla wiascicieli i przedsiebiorstwa. Kazdy scenariusz powoduje konkretne skutki.

W przypadku scenariusza pierwszego, tzn. gdy firma ma dobre projekty i zwra-
ca akcjonariuszom wigcej, niz wynosza wolne przeplywy strumieni pienieznych dla
wiascicieli, moze nastapic¢ spadek wartosci wywotany dwoma przyczynami. Z jednej
strony firma cierpi na niedobor gotéwki, bo zostata wydrenowana przez dywidendy,
co zmusza jej zarzad do pozyskiwania kapitalu obcego, ktory moze by¢ relatyw-
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nie wyzej oprocentowany w zalezno$ci od aktualnego zadtuzenia spotki. Z drugiej
strony powstaje konieczno$¢ ograniczania wydatkow kapitatowych oraz mozliwosé
odrzucenia dobrych, rentownych projektow inwestycyjnych.

Drugi scenariusz rowniez moze nies¢ za sobg skutki negatywne, cho¢ niewat-
pliwie tworzy sytuacj¢ najbardziej komfortowa dla zarzadu. Jesli firma gromadzi
gotowke, a nie wyptlaca jej inwestorom, moze pojawié¢ si¢ pytanie, czy faktycznie
spoltka realizuje projekty, a jesli nie, to dlaczego?

Trzeci scenariusz zaprezentowany w macierzy moze wywotywaé obawy ak-
cjonariuszy co do mozliwosci wykorzystania zgromadzonych, a nie wyptaconych
srodkéw na niezbyt dobre projekty. Moga pojawi¢ si¢ napiecia migdzy wiasciciela-
mi a kierownictwem przedsigbiorstwa, a to moze nawet skutkowac niestabilnoscia
sktadu zarzadu.

Ostatni scenariusz naktada na zarzad obowigzek szybkiego znalezienia dobrych,
czyli rentownych, projektéw, a w przypadku braku takiej mozliwosci — dokonania
radykalnych cie¢ w zakresie wyptacanych dywidend, co nigdy nie jest dobrym syg-
nalem z punktu widzenia otoczenia rynkowego firmy i hipotezy sygnalizacji [Sza-
blewski 2008, s. 424].

Scenariusze te opieraja si¢ na obserwacji finansowych konsekwencji zwigza-
nych z wyptacaniem dywidend wyzszych lub nizszych od wygenerowanych FCFE.
Jesli dywidendy sa nizsze niz FCFE, w firmie pojawiaja si¢ nadwyzki gotowki, kto-
re umozliwiaja realizacje zaréwno dobrych, jak i ztych projektow. Powstaje sytu-
acja decyzyjna, ktéra w zaleznosci od wyczucia zarzadu oraz zaufania wiascicieli
moze by¢ mniej lub bardziej korzystna. W dlugim okresie begdzie korzystna, gdy
stopa zwrotu z inwestycji firmy jest wyzsza niz minimalna wymagana stopa zwrotu,
a firma produktywnie wykorzysta nadwyzki gotowki. Wysoka stopa zwrotu z inwe-
stycji firmy powoduje, ze zarzad nie musi usilnie szuka¢ ryzykownych projektow,
takich jak fuzje czy przejecia. Kolejnym aspektem pozytywnym jest fakt empirycz-
ny, ze firma o wysokiej stopie zwrotu rzadko staje si¢ obiektem wrogiego przejecia.
Zarzad winien w takiej sytuacji budowaé zaufanie wtascicieli do racjonalnosci po-
dejmowanych przez siebie decyzji.

Jezeli natomiast dywidendy wyptacane pod kazdg postaciag przewyzszaja FCFE
wytworzone przez firme¢, pojawia si¢ realna grozba utraty plynnosci finansowe;j
i wszystkie z tym zwigzane konsekwencje — wlacznie z mozliwoscig bankructwa
w dtuzszym okresie. Podstawowe zadania zarzadu w takim przypadku to wycofa-
nie si¢ z nierentownych lub niewystarczajgco rentownych projektow oraz naprawa
efektywnosci gospodarowania w celu powigkszenia wolnych przeplywoéw gotow-
ki. W sferze finansowej zarzad winien pozyska¢ dodatkowe zrédta finansowania
deficytu gotoéwki poprzez na przyklad emisje akcji, obligacji lub innych papierow
dluznych ewentualnie zaciagnigcie kredytu. Innag sferg dziatan zarzadu powinno
by¢ dazenie do zmiany preferencji i/lub struktury akcjonariatu (efekt klienteli), tak
by obnizy¢ oczekiwania wlascicieli w sferze wyptaty dywidendy. Dodatkowo zarzad
musi postepowac na tyle delikatnie, by nie wysta¢ negatywnego sygnatu (hipoteza
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sygnalizacji) zwigzanego z tego typu dziataniami, poniewaz wszystkie wskazane
w ostatnim akapicie sposoby sanowania sytuacji niechybnie wptyna na obnizenie
kursu akcji przedsiebiorstwa. Zalecanym sposobem przekazania informacji o obni-
zeniu lub wstrzymaniu wyplaty dywidend jest powigzanie tej informacji z planami
inwestycyjnymi spotki oraz roztozenie ich w czasie. Mimo poczatkowego spadku
ceny akcji po pewnym czasie kurs powinien wréci¢ do poprzedniego poziomu.

Opisana metoda charakteryzuje si¢ wieloma zaletami. Do najwazniejszych nale-
73 prostota, szybkos¢, niski koszt, powtarzalno$¢ oraz tatwos¢ analizy i interpretacji,
zwlaszcza graficznej ilustracji wynikow. Metoda — mimo prostoty — obejmuje szero-
ki obszar decyzyjny, zagadnienia finansowania i inwestowania w przedsigbiorstwie,
a takze jego wydolnosci ekonomicznej obrazowanej przez dwie istotne miary: wiel-
ko$¢ wolnych przeptywow gotowki oraz rentownos¢ kapitatow wiasnych. Do po-
zostalych mocnych stron metody naleza przejrzystos¢ kwalifikacji przedsiebiorstw
do okreslonych kategorii oraz przypisane tym kategoriom sugerowane propozycje
postgpowania w zakresie decyzji dywidendowych i inwestycyjnych. Metoda ta ure-
alnia mozliwosci inwestowania kapitatu w takie firmy, ktoére generuja najwyzsza
rentownos$¢ dla odbiorcy (inwestora lub zarzadzajacego) w oparciu o przyjete przez
niego kryteria funkcji celu. Roézne grupy inwestorOw odmiennie mogg postrzegac
najkorzystniejsze z ich punktu widzenia dziatania firmy w omawianym zakresie.
Dla jednych bedzie to maksymalizacja wyptat dywidendy, inni preferuja akumulacje
gotowki przez firme z przeznaczeniem jej na rozwoj i inwestycje, ale oba te scena-
riusze sg uwzglednione w wymiarach macierzy Damodarana.

Jesli inwestor wybiera przedsigbiorstwo ze wzgledu na np. wysokie wyptaty dy-
widendy, przy wykorzystaniu macierzy moze upewnic si¢, ze spoétka ma podstawy
ekonomiczne i finansowe do kontynuowania takiej polityki w dtuzszym okresie. Je-
zeli natomiast biezace dochody nie sg dla inwestora istotne, moze skupi¢ zaintere-
sowanie na spotkach, ktore znajduja si¢ w sytuacji umozliwiajacej kontynuowanie
inwestycji przy ograniczonych wyptatach dywidendy (scenariusz pierwszy). Powta-
rzalno$¢ analizy daje mozliwo$¢ skonfrontowania deklarowanych i realizowanych
przez zarzad zasad polityki inwestycyjnej i dywidendowej. Wnioskowanie powyz-
sze nalezy w kazdym przypadku wzbogaci¢ o analiz¢ mozliwos$ci finansowania ak-
tualnej polityki dywidend w dtuzszym okresie, co zwigzane jest z generowaniem
poziomu FCFE wyzszego niz wyptacane dywidendy lub/i realizowane inwestycje.

Metoda charakteryzuje si¢ takze pewnymi ograniczeniami. Uproszczenia, be-
dace wynikiem poszukiwania narze¢dzia szybkiej, tatwej i taniej analizy, powodu-
ja, ze dla czesci inwestorow gieldowych moze mie¢ ona charakter przesiewowy,
tj. wskazujacy spotki — inwestycje kapitatowe, ktore przed ostatecznym wyborem
winny by¢ przebadane za pomocg kolejnych, doktadniejszych wskaznikéw czy mo-
deli. Wigkszo$¢ stabych stron metody wiaze si¢ z hybrydowos$cia podejscia. Aby
uzyskac czgs¢ danych, nalezy dokona¢ przeksztatcenia sprawozdania finansowego
sporzadzonego w Polsce zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowo-
$ci do postaci gotowkowej oraz ustali¢ elementy formuly FCFE, czyli na przyktad
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inwestycje w kapitat obrotowy i trwaty. Kolejnym aspektem zwigzanym z hybrydo-
woscig metody jest porownywanie w jednej macierzy miar opartych na danych ksie-
gowych — ROE oraz wielko$ciach gotowkowych — FCFE. Rowniez szeroko opisane
w literaturze problemy zwigzane z ustalaniem kosztu kapitalu wlasnego przedsie-
biorstwa moga przyczyni¢ si¢ do stabosci wnioskowania w oparciu o prezentowana
metode.

5. Analiza spoélek indeksu WIG-chemia
notowanych na GPW w Warszawie za 2010 r.
z wykorzystaniem macierzy Damodarana

Przeprowadzone badanie ma charakter pilotazowy. Aby na matej probie maksymal-
nie przeanalizowa¢ mozliwosci diagnostyczne wykorzystanego modelu, przyjeto,
ze analiza winna dotyczy¢ spotek publicznych, reprezentujacych t¢ sama branze,
wykazujacych zarowno dodatnie, jak i uyjemne wyniki finansowe i podejmujace r6z-
ne decyzje dywidendowe. Do analizy wykorzystano dane ze sprawozdan skonsoli-
dowanych za rok 2010 spotek chemicznych Synthos, Azoty Tarnéw, Putawy, Ciech
i Police. Zréznicowane wyniki finansowe oraz polityka dywidend pozwolity uzy-
ska¢ rezultaty prawie z calego spektrum mozliwosci diagnostycznych macierzy przy
relatywnie niewielkiej probie. Tabela 3 zawiera dane niezbedne do ustalenia pozycji
spotki wedtug analizowanej metody.

Tabela 3. Wybrane skonsolidowane dane finansowe spotek indeksu WIG-chemia za 2010 .
(W tys. zl, jesli nie podano inaczej)

Wyszczegdlnienie Synthos ”11“: fr(l)(;zv Putawy* Ciech Police
Zysk netto 476 856 | 400 758| 279430 20 597 26 302
Kapitat wlasny 213151311950102 (1927 197| 855698 | 564 186
ROE (zysk nett/kapital wiasny 22,37% | 20,55%| 14,50% 2,41% 4,66%
Koszt kapitatu wlasnego KS 9,38% 9,38% 9,38% 9,38% 9,38%
Roéznica ROE — KS 12,99% | 11,17% 512% | —6,97%| —4,72%
Dywidenda za rok 2010 92 630 0 19 115 0 0
Wykup akcji w roku 2010 0 0 0 0 0
Gotowka na wyplaty dla akcjonariuszy 92 630 0 19 115 0 0
Amortyzacja 136 564 92 328 85965| 237849 74350
— wydatki inwest. w maj. trwatym 187 788 | 134 957| 267425| —295359| —153303
— splata + zaciaggnigcie kredytu —108247| 175639 795 —51193| 184221
— przyrost + spadek kap. obr. netto 202 383 | —338 151 6014 | 246057| 197 808
FCFE 115002 | —342 721 92751 | 256555| 102368
Roéznica Gotowka dla akcj. — FCFE —22372| 342721| —73636| —256 555| —102 368

* Rok obrotowy konczy si¢ 30.06.2011.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych przedsigbiorstw.
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Na potrzeby niniejszego opracowania przyjeto upraszczajace zatozenie doty-
czace poziomu kosztu kapitalu. Do obliczen zastosowano koszt kapitatu wtasnego
na styczen 2011 r. dla sektora chemicznego (basic i diversified) [Damodaran 2011].
Przyjecie takiego samego kosztu kapitatu dla wszystkich spotek pozwoli skupi¢ si¢
na analizie jakosci PD. Pelna analiza efektywnosci spotki winna zawiera¢ rowniez
badanie struktury kapitatowej i efektywnosci, majace na celu poszukiwanie tanszych
zrodel kapitatu i/lub zmniejszanie ryzyka operacyjnego.

Uzyskane wyniki, zaprezentowane na rysunku 2, moga poczatkowo wydawac
si¢ relatywnie tatwe do interpretacji.

~400 000
-6,97%
~300 000 Ciech 1
~200 000 +
4,72%
Police 5,12%
Pul
100 000 o + ey 12,99%
. Synthos
6%  -12% 8% 4% 0% 4% % 1 1%
0 f f f f f f
100 000 +
200 000 +
11,17%
300 000 1 Azoty Tarnéw
400 000

Rys. 2. Macierz badanych spotek chemicznych — prezentacja wynikow obliczen z tabeli 3

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie tabeli 3.

Tylko dwie spotki za badany rok wyptacily dywidendy. Ciech wyptacat dywi-
dendy w latach 2004-2007, lecz od 2007 spotka notowata straty, ktoérych udato jej
si¢ unikng¢ dopiero w 2010 r. Osiagniety w roku 2010 zysk niestety pochodzit z dy-
westycji, nie za$ z dziatalno$ci operacyjnej, co ogranicza mozliwo$¢ wnioskowania
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o pozytywnym trendzie w przysztosci, jesli nie nastgpig istotne zmiany innych ele-
mentow zarzadzania spotka. Wskazania macierzy sugeruja ograniczenie inwestycji
i wigksze wyplaty dywidend dla wiascicieli, a wszystko niestety wskazuje na po-
wazne problemy, ktore zakonczy¢ si¢ muszg likwidacja spotki lub znaczng reorgani-
zacjg czy tez zmiang modelu biznesu.

Podobnie jak Ciech rowniez Police przed 2010 r. odnotowywaty straty. Ich sytu-
acja w zakresie mozliwo$ci wyptaty dywidendy moze jednak poprawi¢ si¢ w zwiaz-
ku z wejsciem do spotki branzowego inwestora strategicznego. Cho¢ z pewnoscia
nie nastapi to od razu, gdyz dtugo przygotowywane potaczenie firm Azoty Tarnow
i Police, ktore ostatecznie nastagpito w 2011 r., byto jedng z przyczyn wstrzymania
wyptat dywidendy w zwigzku z procesami inwestycyjnymi i kosztami integracji.
W tym przypadku wskazania macierzy winny by¢ zrelatywizowane w oparciu o do-
datkowe informacje dotyczace fuzji.

We wzglednie lepszej sytuacji niz Ciech i Police znajduja si¢ firmy Pulawy
i Synthos. Spotki te wyplacity dywidendy za 2010 r. w kwocie mniejszej niz wyge-
nerowane wolne przeptywy dla wlascicieli, a jednoczesnie realizowaly efektywna
polityke inwestycyjng (zwrot wyzszy od kosztu ekonomicznego). Jedyne znaki za-
pytania moga wigza¢ si¢ z oceng efektywnosci zarzadu w dlugim okresie i mozli-
woscig zagospodarowania zakumulowanej gotowki na ,,dobre” inwestycje. Nalezy
doda¢, ze pozycja Synthosu jest lepsza niz firmy Pulawy, co zobrazowane zostato
przez przesunig¢cie w prawo i blizej osi X na wykresie.

Najbardziej kontrowersyjny i niejednoznaczny interpretacyjnie jest przypadek
przedsigbiorstwa Azoty Tarnow. W teorii taka pozycja wymaga obnizenia wyptaty
dywidend, firma za§ wcale ich nie wyptacita. Fakt, ze wyptacana gotowka (0 zto-
tych) jest wyzsza niz generowane przeplywy gotowki, wigze si¢ z tym, iz FCFE tej
spotki jest ujemne, a to z kolei wynika z olbrzymich inwestycji w majatek trwaty
w kwocie ponad 1,3 miliarda ztotych. Zalecenia macierzy nie maja w tym przypad-
ku zadnego zastosowania, bo niejako byly realizowane juz wczesniej.

W dwéch przypadkach na pig¢ analizowanych macierz data wskazania niedo-
stosowane do aktualnej sytuacji badanych przedsigbiorstw. Oznaczaé to moze, ze jej
przydatno$¢ jako instrumentu realnego zarzadzania nie jest wysoka. Natomiast jak
kazde narzedzie analityczne niewatpliwie moze by¢ uzywana przez zarzady spotek
w celu uporzadkowania zagregowanych danych dotyczacych przedsigbiorstwa, kto-
re mogg wskaza¢ zwlaszcza w kilkuletnim badaniu kierunki zmian podstawowych
tendencji zwigzanych z decyzjami dywidendowymi, a posrednio takze inwestycyj-
nymi i finansowymi. Pozwoli to uzyska¢ efekt zwigkszenia wiarygodnosci 1 przej-
rzystosci w relacjach z inwestorami. Uzyskane wyniki wskazuja na potrzebe zacho-
wania przez inwestoréow gietdowych ostroznosci w stosunku do firm, ktore zostaty
zakwalifikowane do realizujacych niewlasciwy program inwestycyjny (cala lewa
strona macierzy), przy czym niewatpliwie przedsigbiorstwa z lewej goérnej czesci
moga by¢ traktowane jako pozwalajace w krotkim okresie uzyskaé wigkszy zwrot,
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jesli zaprzestang nierentownych inwestycji, a dodatkowo zrealizujg lub realizowaty
w przesztosci rezydualnag polityke wyptat dywidendy.

Graficzna ilustracja wynikow spotek, plasujaca je po prawej stronie macierzy,
pozwala wnioskowac o korzystnej z punktu widzenia potencjatu rozwojowego sy-
tuacji spotek. Inwestorzy gietdowi moga liczy¢ na przyszty wzrost inwestycji kapi-
talowej zwigzany ze wzrostem wewnetrznej wartosci spotki. Moga oni takze dobrac
przedsigbiorstwa ze wzgledu na swoje preferencje dotyczace biezacego dochodu
z dywidendy, porownujac wyptacane kwoty z wielkos$cia wolnej gotéwki, co po-
zwala ustali¢ potencjal utrzymania wyptat w dtuzszym okresie.

6. Zakonczenie

Analizowana w niniejszym opracowaniu metoda moze stuzy¢ dwom podstawowym
grupom odbiorcow: inwestorom gietdowym oraz kierownictwu przedsigbiorstwa.
Na podstawie uzyskanych wynikéw inwestorzy gietdowi mogg oceni¢ interesujace
ich charakterystyki dotyczace obecnej i przysztej polityki dywidendowej oraz po-
wigzanej z nig polityki inwestycyjnej spotek. Na tej podstawie mogg takze dokonaé
wyboru spotek do portfela zgodnie z wtasnymi preferencjami (np. podatkowymi,
wielkosci oczekiwanego dochodu biezacego itp.) zwigzanymi z otrzymaniem dywi-
dendy. Powtarzalno$¢ analizy umozliwia inwestorom badanie podmiotow w dtuz-
szym okresie w celu upewnienia si¢ co do stabilizacji przyjetych opcji rozwojowych,
polityki dywidendowej itp.

Zarzadzajacy natomiast w macierzy Damodarana otrzymujg narzedzie pozwa-
lajace na nieintuicyjne podejmowanie biezacych i dlugoterminowych decyzji dywi-
dendowych, w tym dotyczacych wielkosci i rodzaju wyptat zwigzanych z charakte-
rem uzyskiwanych wptywow (wigksze czy mniejsze od sugerowanych wyptat) czy
mozliwosciami inwestycyjnymi ze srodkow wiasnych itd.

Praktyczna uzyteczno$¢ metody wynika takze z mozliwosci jej zastosowania
do analizy konkurentdéw, co jest istotne zaréwno dla kierownictwa spotki, jak i dla
inwestorow na rynku kapitatowym, gdyz pozwala dokona¢ swoistego benchmarkin-
gu lub ratingu inwestycji, uwzgledniajacego mozliwosci wzrostu przedsigbiorstwa
i/lub realizujgcego potrzebe bezpieczenstwa lokaty kapitatu w postaci biezacej wy-
ptaty dywidendy.
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THE SELECTED ISSUES

IN THE DIVIDEND POLICY DECISIONS’ MATRIX
BY A. DAMODARAN ON THE EXAMPLE

OF THE WSE CHEMICAL COMPANIES’ IN 2010

Summary: The paper concerns the method of quick decisions analysis based on a few key
factors such as: free cash flow to the equity, sum of earnings’ distribution to the owners
and economic spread. The paper focuses on the method’s application’s advantages and
limitations.
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