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                Dr Joanna Pioch,
   Katedra Ekonomiki Przedsiębiorstw
   Wydział Zarządzania, Uniwersytet Gdański
   Wybrane aspekty wykorzystania macierzy A. Damodarana do analizy
   decyzji dywidendowych na przykładzie firm sektora chemicznego WGPW za
   rok 2010
   Streszczenie: Przedstawiony referat dotyka zagadnień zastosowania
   instrumentów szybkiej analizy decyzji dywidendowych przedsiębiorstw w
   oparciu o kilka kluczowych zmiennych, takich jak: wolne przepływy
   finansowe dla właścicieli, kwoty zwracane akcjonariuszom w różnych
   postaciach oraz efektywność ekonomiczna, czyli możliwość uzyskiwania
   nadwyżki ekonomicznej. W artykule przeanalizowano na wybranych
   przykładach możliwości zastosowania, ale także ograniczenia tzw.
   macierzy Damodarana.
   Słowa kluczowe: polityka dywidend, decyzje finansowe, branża
   chemiczna, GPW w Warszawie
   Wprowadzenie
   W ostatnim okresie obserwuje się w Polsce stabilizację, a nawet
   niewielki wzrost zainteresowania zarządów spółek publicznych wypłatami
   dywidend. Wpływ na to niewątpliwie mają miniony i oczekiwany kryzys na
   rynkach kapitałowych, które potęgują wzrost dywidendowych oczekiwań
   inwestorów. Wprowadzenie jakiejkolwiek formy podatku obrotowego od
   transakcji na rynku akcji wywoła dalsze pogłębienie tej tendencji.
   Inwestorzy traktują dywidendy jako element zmniejszający ryzyko ich
   decyzji zwłaszcza w okresach bessy lub stabilizacji.
   Oczekiwania akcjonariuszy są zaspokajane przez zarządy firm z różnych
   powodów. Wydaje się, iż do najważniejszych należą te, które wiążą się
   z:
     * 
       wzrostem alternatywnego kosztu kapitału dla firmy np.
       oprocentowanie kredytów bankowych oraz biurokratycznymi
       utrudnieniami związanymi z ich zaciąganiem,
     * 
       koniecznością zwiększenia inwestycji i konkurencyjności
       przedsiębiorstw.
   Dywidendy w pełni odzwierciedlają wartość wypracowanego przez firmę
   zysku. Pozwalają weryfikować go zarówno w kategorii memoriałowej, jak
   i gotówkowej. Realizują też postulat maksymalnej transparentności
   spółki i reguł nią rządzących. Polskie firmy wykorzystują decyzje
   dywidendowe w celu wysłania pozytywnego sygnału drobnym inwestorom,
   którzy mają relatywnie mało zachęt do inwestowania na rynku
   kapitałowym. Jednym z narzędzi stosowanych do określenia właściwych
   proporcji decyzji dywidendowych, finansowych i inwestycyjnych jest
   tzw. macierz Damodarana.
   1. Cykl życia firmy jako determinanta decyzji dywidendowych
   Polityka dywidend związana jest z szeregiem zagadnień dotyczących
   zarządzania i finansów firmy. Najważniejszą determinantą wypłaty
   dywidendy jest zdolność płatnicza firmy wynikająca z możliwości
   generowania dodatnich przepływów finansowych netto [Mayo H., 1997,
   s.292]. Z powodów formalno-prawnych jedynie wypracowanie zysku
   księgowego gwarantuje inwestorom wypłatę dywidendy [Dobbins R. i in.,
   1992, s.149-150]. Wypłata dywidendy gotówkowej jest zgodnie z teorią
   kosztów agencyjnych jednym z narzędzi pomocnych w rozwiązywaniu
   konfliktu interesów między zarządem a akcjonariuszami lub udziałowcami
   przedsiębiorstw [Ang J.S., Cox D.R., 1997, s. 15, 19-21]. Wypłata
   wypracowanych dywidend jako sposób monitorowania działań zarządu
   spełnia kryterium czynienia działań gospodarczych coraz bardziej
   przejrzystymi, co jest szczególnie istotne w warunkach utraty zaufania
   inwestorów do zarządzającym ich kapitałem.
   Analizując przyjętą przez firmę politykę dywidendy należy pamiętać, że
   jednym głównych elementów tłumaczących np. brak wypłaty dywidendy jest
   faza cyklu życia przedsiębiorstwa. Wiąże się to z określonymi
   potrzebami w zakresie finansowania działalności bieżącej i inwestycji
   firmy oraz ze strukturą tego finansowania, co dodatkowo może powodować
   np. wcześniej wspomniane ograniczenia umowne wypłaty dywidendy. Tabela
   zamieszczona poniżej zawiera porównanie potrzeb finansowych firmy i
   jej możliwości wypłaty dywidendy oraz ich zależność od fazy rozwoju.
   Tabela 1. Cykl życia przedsiębiorstwa a polityka dywidendy
   Faza cyklu życia firmy
   Powstanie i ekspansja
   Szybki wzrost
   Stabilizacja
   Schyłek
   Zdolność do wypłaty dywidendy
   żadna
   niska
   rosnąca
   wysoka
   Finansowanie wewnętrzne
   b. niskie lub ujemne
   b. niskie
   niższe niż potrzeby inwestycyjne
   pokrywające z nadmiarem potrzeby firmy
   Zapotrzebowanie na finansowanie zewnętrzne
   wysokie
   umiarkowane
   zmniejszające się
   niskie
   Źródło: Opracowanie na podstawie [Damodaran A., 2007, s.1022].
   Obok tradycyjnej analizy polityki dywidend coraz częściej stosowane są
   nowsze osiągnięcia ekonomii i finansów, zwłaszcza w zakresie badania
   przepływów gotówki w firmie. Analiza ta pozwala na uzyskanie
   odpowiedzi m.in. na następujące pytania [Damodaran, 2007, s. 1050,
   1093-1094]:
     * 
       Ile gotówki firma jest w stanie zwracać akcjonariuszom?
     * 
       Ile gotówki faktycznie jest przekazywane inwestorom?
     * 
       Czy zwrot gotówki wynika z nadwyżek operacyjnych czy z wyprzedaży
       aktywów?
     * 
       Jak można określić bieżące i przyszłe potrzeby inwestycyjne
       przedsiębiorstwa?
     * 
       Jaka jest jakość projektów firmy i wysokość dywidendy?
     * 
       Jak kształtuje się polityka dywidendy w kontekście analizy
       struktury kapitałowej i wskaźnika zadłużenia?
   Analiza przepływów pieniężnych jest niewątpliwie narzędziem
   pomagającym zarządom określić możliwości firmy w zakresie wypłaty
   dywidendy oraz znaleźć optymalny sposób podziału „rzadkich” dóbr
   między różne i rywalizujące ze sobą grupy interesu.
   2. Zastosowanie wolnych przepływów pieniężnych do oceny polityki
   dywidend firmy
   Współcześnie coraz większą wagę przykłada się do analizy gotówki
   generowanej przez przedsiębiorstwo, co dostrzeżono również analizując
   politykę dywidend. Spowodowało to zwiększenie zainteresowania
   porównywaniem dywidendy do gotówki kreowanej przez firmę zamiast
   podejścia tradycyjnego, w którym posługiwano się wartościami
   księgowymi, a więc zyskiem netto lub brutto. W analizie przepływów
   strumieni gotówkowych wyróżnia się dwie kategorie przepływów gotówki
   netto, tzn. FCFF, czyli wolne przepływy dla wszystkich interesariuszy
   oraz FCFE, czyli tę część przepływów, która zostaje dla właścicieli po
   pokryciu zobowiązań odsetkowych. Uproszczony schemat obliczenia FCFE
   zawiera poniższa tabela.
   Tabela 2. Obliczenie wolnych przepływów gotówki dla właścicieli
   ZYSK NETTO
   +
   AMORTYZACJA * (1-T)
   -
   NAKŁADY INWESTYCYJNE W MAJĄTEK TRWAŁY
   -
   ZWIĘKSZENIE WARTOŚCI KAPITAŁU OBROTOWEGO NETTO
   +
   ZMNIEJSZENIE WARTOŚCI KAPITAŁU OBROTOWEGO NETTO
   -
   SPŁATA RAT KAPITAŁOWYCH OD ZOB. OPROCENTOWANYCH
   +
   ZACIĄGNIĘCIE ZOBOWIĄZAŃ OPROCENTOWANYCH
   =
   FCFE (FREE CASH FLOW TO EQUITY)
   Źródło: Opracowanie własne na podstawie [Cwynar A, Cwynar W., 2002,
   s.145].
   Najczęściej stosowane dla oceny polityki dywidend wskaźniki to stopa
   dywidendy, stopa wypłat dywidendy i jej pokrycie [por. np. Sierpińska
   M., 1999, s.86-n]. Na podstawie strumieni gotówki netto można obliczyć
   odpowiadające im wskaźniki oparte na przepływach gotówki.
   Najistotniejszym z nich będzie gotówkowa stopa, czyli tzw. Free Cash
   Flow Yield o formule jak poniżej, którą można następnie porównać ze
   stopą dywidendy.
   
   Wskaźnik FCFY jest także, a może przede wszystkim, używany do budowy
   portfela akcji spółek publicznych zwrotu [Reese J., 2009].
   Zbudowany w oparciu o wolne przepływy dla właścicieli wskaźnik wypłaty
   dywidendy dodatkowo może zawierać sumaryczną informację dotyczącą
   całkowitej kwoty przekazanej akcjonariuszom w każdej postaci, a więc
   nie tylko dywidendy pieniężnej, ale także w akcjach, co obrazuje
   poniższa formuła [Damodaran A., 2007, s. 1050, 1093-1094,1061].
   
   Wskaźnik ten umożliwia ocenę stosowanej przez zarząd polityki
   „wynagradzania” akcjonariuszy. Zysk księgowy jest bardziej niż FCFF
   czy FCFE podatny na manipulację, a więc wyżej opisany wskaźnik daje
   bardziej wiarygodną odpowiedź na pytanie, czy firma faktycznie
   przekazuje możliwe do przekazania środki właścicielom, czy też zarząd
   zabezpiecza się na wypadek kłopotów trzymając nadwyżki ukryte np. pod
   postacią zbędnych zapasów czy nadmiernych nakładów inwestycyjnych na
   majątek trwały.
   Można też przeanalizować gotówkowy wskaźnik pokrycia dywidendy, który
   pozwala ocenić bezpieczeństwo dywidendy poprzez analizę krotności
   wygenerowanego FCF w relacji do wypłaconych dywidend.
   
   Należy podkreślić, że analiza wskaźników bezpośrednio lub pośrednio
   odnoszących się do polityki dywidendy pozwala określić sposób jej
   realizacji przez zarząd, nawet mimo braku jasnego oświadczenia woli
   kierownictwa. W przypadku braku wypłaty dywidendy pieniężnej oraz
   wykupu akcji analiza innych wskaźników szeroko rozumianej analizy
   finansowej, w tym np. wskaźników bazujących na wolnych przepływach
   gotówki może dać odpowiedź na pytanie, jakie są powody realizowania
   przez przedsiębiorstwo określonej polityki dywidendy. Tylko łączna
   analiza wszystkich wskaźników daje możliwość poprawnego wnioskowania,
   jak również pozwala wskazać determinanty określonych zachowań
   przedsiębiorstw.
   3. Interpretacja macierzy Damodarana
   Autorem, który szczególnie przysłużył się poszerzeniu rozważań nad
   dywidendą w zakresie analizy przepływów strumieni gotówki jest A.
   Damodaran. Szczególnie przydatnym narzędziem jest zaproponowana przez
   niego macierz, która analizuje dwa wymiary działalności firmy: jakość
   projektów inwestycyjnych oraz wysokość dywidendy. Jakość projektów
   oceniana jest za pomocą prostej miary efektywności, zaś cezurą
   oddzielającą dobre i złe projekty jest ROE, czyli stopa zwrotu z
   kapitału własnego. Wysokość dywidendy porównywana jest do wielkości
   wygenerowanego w danym roku FCFE. Macierz została zaprezentowana
   poniżej.
   Złe inwestycje
   ROE – koszt kapitału własnego < 0
   Dobre inwestycje
   ROE – koszt kapitału własnego > 0
   Zwracana gotówka < FCFE
   Zwiększyć dywidendę
   Ograniczyć inwestycje
   Możliwość akumulacji gotówki
   Zwracana gotówka > FCFE
   Ograniczyć dywidendę
   Ograniczyć inwestycje
   Ograniczyć dywidendę
   Zwiększyć inwestycje
   Rysunek 1. Macierz jakość inwestycji vs wysokość dywidendy - zalecenia
   dla przedsiębiorstw
   Źródło: [Damodaran A., 2007, s.1069].
   Na podstawie analizy parametrów macierzy tj. jakości projektów firmy i
   wysokości jej dywidendy można określić 4 scenariusze postępowania w
   odniesieniu do badanego przedsiębiorstwa:
     * 
       firma ma dobre projekty i zwraca akcjonariuszom więcej (w formie
       gotówki i wykupów) niż wynoszą FCFE,
     * 
       firma ma dobre projekty i zwraca akcjonariuszom mniej niż wynoszą
       FCFE,
     * 
       firma ma złe projekty i zwraca akcjonariuszom mniej niż wynoszą
       FCFE,
     * 
       firma ma złe projekty i zwraca akcjonariuszom więcej niż wynoszą
       FCFE.
   Żaden z opisanych na podstawie macierzy scenariuszy nie może być
   oceniony jednoznacznie pozytywnie. Ocena zależy od wielu czynników
   m.in. cyklu życia firmy. Zaczynając od pierwszego scenariusza, kolejne
   opcje są coraz mniej korzystne dla właścicieli i przedsiębiorstwa.
   Każdy scenariusz powoduje konkretne skutki.
   W przypadku scenariusza pierwszego, tzn. gdy firma ma dobre projekty i
   zwraca akcjonariuszom więcej niż wynoszą wolne przepływy strumieni
   pieniężnych dla właścicieli może nastąpić spadek wartości wywołany
   dwoma przyczynami. Z jednej strony firma cierpi na niedobór gotówki,
   bo została wydrenowana przez dywidendy, co zmusza jej zarząd do
   pozyskiwania kapitału obcego, który może być relatywnie wyżej
   oprocentowany w zależności od aktualnego zadłużenia spółki. Z drugiej
   strony powstaje konieczność ograniczania wydatków kapitałowych oraz
   możliwość odrzucenia dobrych, rentownych projektów inwestycyjnych.
   Drugi scenariusz również może nieść za sobą skutki negatywne, choć
   niewątpliwie tworzy sytuację najbardziej komfortową dla zarządu. Jeśli
   firma gromadzi gotówkę, a nie wypłaca jej inwestorom może pojawić się
   pytanie czy faktycznie spółka realizuje projekty, a jeśli nie to
   dlaczego?
   Trzeci scenariusz zaprezentowany w macierzy może wywoływać obawy
   akcjonariuszy, co do możliwości wykorzystania zgromadzonych, a nie
   wypłaconych środków na niezbyt dobre projekty. Mogą pojawić się
   napięcia między właścicielami a kierownictwem przedsiębiorstwa, a to
   może nawet skutkować niestabilnością składu zarządu.
   Ostatni scenariusz nakłada na zarząd obowiązek szybkiego znalezienia
   dobrych, czyli rentownych projektów, a w przypadku braku takiej
   możliwości dokonania radykalnych cięć w zakresie wypłacanych dywidend,
   co nigdy nie jest dobrym sygnałem z punktu widzenia otoczenia
   rynkowego firmy i hipotezy sygnalizacji [Szablewski A., 2008, s.424].
   Scenariusze te bazują na obserwacji finansowych konsekwencji
   związanych z wypłacaniem dywidend wyższych lub niższych od
   wygenerowanych FCFE. Jeśli dywidendy są niższe niż FCFE w firmie
   pojawiają się nadwyżki gotówki, które umożliwiają realizację zarówno
   dobrych jak i złych projektów. Powstaje sytuacja decyzyjna, która w
   zależności od wyczucia zarządu oraz zaufania właścicieli może być
   mniej lub bardziej korzystna. W długim okresie będzie korzystna, gdy
   stopa zwrotu z inwestycji firmy jest wyższa jest minimalna wymagana
   stopa zwrotu a firma produktywnie wykorzysta nadwyżki gotówki. Wysoka
   stopa zwrotu z inwestycji firmy powoduje, że zarząd nie musi usilnie
   szukać ryzykownych projektów, takich jak np. fuzje czy przejęcia.
   Kolejnym aspektem pozytywnym jest fakt empiryczny, że firma o wysokiej
   stopie zwrotu rzadko staje się obiektem wrogiego przejęcia. Zarząd
   winien w takiej sytuacji budować zaufanie właścicieli do racjonalności
   podejmowanych przez siebie decyzji.
   Jeżeli natomiast dywidendy wypłacane pod każdą postacią przewyższają
   FCFE wytworzone przez firmę pojawia się realna groźba utraty płynności
   finansowej i wszystkie z tym związane konsekwencji do możliwości
   bankructwa włącznie w dłuższym okresie. Podstawowe zadania zarządu w
   takim przypadku to wycofanie się z nierentownych lub niewystarczająco
   rentownych projektów oraz naprawa efektywności gospodarowania w celu
   powiększenia wolnych przepływów gotówki. W sferze finansowej zarząd
   winien pozyskać dodatkowe źródła finansowania deficytu gotówki poprzez
   np. emisję akcji, obligacji lub innych papierów dłużnych ewentualnie
   zaciągnięcie kredytu. Inną sferą działań zarządu powinno być dążenie
   do zmiany preferencji i/lub struktury akcjonariatu (efekt klienteli),
   tak by obniżyć oczekiwania właścicieli w sferze wypłaty dywidendy.
   Dodatkowo zarząd musi postępować na tyle delikatnie, by nie wysłać
   negatywnego sygnału (hipoteza sygnalizacji) związanego z tego typu
   działaniami, ponieważ wszystkie wskazane w ostatnim akapicie sposoby
   sanowania sytuacji niechybnie wpłyną na obniżenie kursu akcji
   przedsiębiorstwa. Zalecanym sposobem przekazania informacji o
   obniżeniu lub wstrzymaniu wypłaty dywidend jest powiązanie tej
   informacji z planami inwestycyjnymi spółki oraz rozłożenie ich w
   czasie. Mimo początkowego spadku ceny akcji po pewnym czasie kurs
   powinien wrócić do poprzedniego poziomu.
   Opisana metoda charakteryzuje się szeregiem zalet. Do najważniejszych
   należą prostota, szybkość, niski koszt, powtarzalność oraz łatwość
   analizy i interpretacji, zwłaszcza graficznej ilustracji wyników.
   Metoda mimo prostoty obejmuje szeroki obszar decyzyjny, zagadnienia
   finansowania i inwestowania w przedsiębiorstwie, a także jego
   wydolności ekonomicznej obrazowanej przez dwie istotne miary: wielkość
   wolnych przepływów gotówki oraz rentowność kapitałów własnych. Do
   pozostałych mocnych stron metody należą przejrzystość kwalifikacji
   przedsiębiorstw do określonych kategorii oraz przypisane tym
   kategoriom sugerowane propozycje postępowania w zakresie decyzji
   dywidendowych i inwestycyjnych. Metoda ta urealnienia możliwości
   inwestowania kapitału w takie firmy, które generują najwyższą
   rentowność dla odbiorcy (inwestora lub zarządzającego) w oparciu o
   przyjęte przez niego kryteria funkcji celu. Różne grupy inwestorów
   inaczej mogą postrzegać najkorzystniejsze z ich punktu widzenia
   działania firmy w omawianym zakresie. Dla jednych będzie to
   maksymalizacja wypłat dywidendy, inni preferują akumulację gotówki
   przez firmę z przeznaczeniem jej na rozwój i inwestycje, ale oba te
   scenariusze są uwzględnione w wymiarach macierzy Damodarana.
   Jeśli inwestor wybiera przedsiębiorstwo ze względu na np. wysokie
   wypłaty dywidendy, Przy wykorzystaniu macierzy może upewnić się, że
   spółka ma podstawy ekonomiczne i finansowe do kontynuowania takiej
   polityki w dłuższym okresie. Jeżeli natomiast bieżące dochody nie są
   dla inwestora istotne może skupić zainteresowanie na spółkach, które
   znajdują się w sytuacji umożliwiającej kontynuowanie inwestycji przy
   ograniczonych wypłatach dywidendy (scenariusz pierwszy). Powtarzalność
   analizy daje możliwość skonfrontowania deklarowanych i realizowanych
   przez zarząd zasad polityki inwestycyjnej i dywidendowej. Wnioskowanie
   powyższe należy w każdym przypadku wzbogacić o analizę możliwości
   finansowania aktualnej polityki dywidend w dłuższym okresie, co
   związane jest z generowaniem poziomu FCFE wyższego niż wypłacane
   dywidendy lub/i realizowane inwestycje.
   Metoda posiada także pewne ograniczenia. Uproszczenia, będące wynikiem
   poszukiwania narzędzia szybkiej, łatwej i taniej analizy powodują, że
   dla części inwestorów giełdowych może mieć ona charakter przesiewowy,
   tj. wskazujący spółki – inwestycje kapitałowe, które przed ostatecznym
   wyborem winny być przebadane za pomocą kolejnych, dokładniejszych
   wskaźników czy modeli. Większość słabych stron metody wiąże się z
   hybrydowością podejścia. Aby uzyskać część danych należy dokonać
   przekształcenia sprawozdania finansowego sporządzonego w Polsce
   zgodnie z Międzynarodowymi Standardami Rachunkowości do postaci
   gotówkowej oraz ustalić elementy formuły FCFE, czyli np. inwestycje w
   kapitał obrotowy i trwały. Kolejnym aspektem związanym z hybrydowością
   metody jest porównywanie w jednej macierzy miar opartych na danych
   księgowych – ROE oraz wielkościach gotówkowych – FCFE. Również szeroko
   opisane w literaturze problemy związane z ustalaniem kosztu kapitału
   własnego przedsiębiorstwa mogą przyczynić się do słabości wnioskowaniu
   w oparciu o prezentowana metodę.
   4. Analiza spółek indeksu WIG-chemia notowanych na GPW w Warszawie za
   2010 r. z wykorzystaniem macierzy Damodarana
   Przeprowadzone badanie ma charakter pilotażowy. Aby na małej próbie
   maksymalnie przeanalizować możliwości diagnostyczne wykorzystanego
   modelu przyjęto, że analiza winna dotyczyć spółek publicznych,
   reprezentujących tę samą branżę, wykazujących zarówno dodatnie, jak i
   ujemne wyniki finansowe i podejmujące różne decyzje dywidendowe. Do
   analizy wykorzystano dane ze sprawozdań skonsolidowanych za rok 2010
   spółek chemicznych Synthos, Azoty Tarnów, Puławy, Ciech i Police.
   Zróżnicowane wyniki finansowe oraz polityka dywidend pozwoliły uzyskać
   rezultaty prawie z całego spektrum możliwości diagnostycznych macierzy
   przy relatywnie niewielkiej próbie. Poniższa tabela zawiera dane
   niezbędne do ustalenia pozycji spółki według analizowanej metody.
   Tabela 3. Wybrane skonsolidowane dane finansowe spółek indeksu
   WIG-chemia za 2010 r. (w tysiącach zł, jeśli nie podano inaczej)
   
   * rok obrotowy kończy się 30.06.2011
   Źródło: Opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych
   badanych przedsiębiorstw.
   Na potrzeby niniejszego opracowania przyjęto upraszczające założenie
   dotyczące poziomu kosztu kapitału. Do obliczeń zastosowano koszt
   kapitału własnego na styczeń 2011 dla sektora chemicznego (basic i
   diversified) [Damodaran A., 2011]. Przyjęcie takiego samego kosztu
   kapitału dla wszystkich spółek pozwoli skupić się na analizie jakości
   PD. Pełna Analiza efektywności spółki winna zawierać również badanie
   struktury kapitałowej i efektywności w poszukiwaniu tańszych źródeł
   kapitału i/lub zmniejszaniu ryzyka operacyjnego.
   Uzyskane wyniki z prezentowane w rys.3. mogą początkowo wydawać się
   relatywnie łatwe do interpretacji.
   
   Rysunek 2. Macierz badanych spółek chemicznych - prezentacja wyników
   obliczeń z tabeli 3.
   Źródło: Opracowanie własne na podstawie tabeli 3.
   Tylko dwie spółki za badany rok wypłaciły dywidendy. Ciech wypłacał
   dywidendy w latach 2004-2007, lecz od 2007 spółka notowała straty,
   których udało jej się uniknąć dopiero w 2010 roku. Osiągnięty w roku
   2010 zysk niestety pochodził z dywestycji, nie zaś z działalności
   operacyjnej, co ogranicza możliwość wnioskowania o pozytywnym trendzie
   w przyszłości, jeśli nie nastąpią istotne zmiany innych elementów
   zarządzania spółką. Wskazania macierzy sugerują ograniczenie
   inwestycji i większe wypłaty dywidend dla właścicieli, zaś wszystko
   niestety wskazuje na poważne problemy, które zakończyć się muszą
   likwidacją spółki lub znaczna reorganizacją, czy też zmianą modelu
   biznesu.
   Podobnie jak Ciech również Police przed 2010 rokiem odnotowywały
   straty. Ich sytuacja w zakresie możliwości wypłaty dywidendy może
   jednak poprawić się w związku z wejściem do spółki branżowego
   inwestora strategicznego. Choć z pewnością nie nastąpi to od razu,
   gdyż długo przygotowywane połączenie firm Azoty Tarnów i Police, które
   ostatecznie nastąpiło w 2011 roku, było jedną z przyczyn wstrzymania
   wypłat dywidendy w związku z procesami inwestycyjnymi i kosztami
   integracji. W tym przypadku wskazania macierzy winny być
   zrelatywizowane w oparciu o dodatkowe informacje dotyczące fuzji.
   We względnie lepszej sytuacji niż Ciech i Police znajdują się firmy
   Puławy i Synthos. Spółki te wypłaciły dywidendy za 2010 rok w kwocie
   mniejszej niż wygenerowane wolne przepływy dla właścicieli, a
   jednocześnie realizowały efektywną politykę inwestycyjną (zwrot wyższy
   od kosztu ekonomicznego). Jedyne znaki zapytania mogą wiązać się z
   oceną efektywności zarządu w długim okresie i możliwością
   zagospodarowania zakumulowanej gotówki na „dobre” inwestycje. Należy
   dodać, że pozycja Synthos-u jest lepsza niż firmy Puławy, co
   zobrazowane jest przez przesunięcie w prawo i bliżej osi X na
   wykresie.
   Najbardziej kontrowersyjny i niejednoznaczny interpretacyjnie jest
   przypadek przedsiębiorstwa Azoty Tarnów. W teorii taka pozycja wymaga
   obniżenia wypłaty dywidend, zaś firma wcale ich nie wypłaciła. Fakt,
   że wypłacana gotówka (0 złotych) jest wyższa niż generowane przepływy
   gotówki wiąże się z tym, iż FCFE tej spółki jest ujemne, a to z kolei
   wynika z olbrzymich inwestycji w majątek trwały w kwocie ponad 1,3
   miliarda złotych. Zalecenia macierzy nie mają w tym przypadku żadnego
   zastosowania, bo niejako były realizowane już wcześniej.
   W dwóch przypadkach na pięć analizowanych macierz dała wskazania
   niedostosowane do aktualnej sytuacji badanych przedsiębiorstw.
   Oznaczać to może, że jej przydatność jako instrumentu realnego
   zarządzania nie jest wysoka. Natomiast jak każde narzędzie analityczne
   niewątpliwie może być używana przez zarządy spółek w celu
   uporządkowania zagregowanych danych dotyczących przedsiębiorstwa,
   które mogą wskazać zwłaszcza w kilkuletnim badaniu kierunki zmian
   podstawowych tendencji związanych z decyzjami dywidendowymi, a
   pośrednio także inwestycyjnymi i finansowymi. Pozwoli to uzyskać efekt
   zwiększenia wiarygodności i przejrzystości w relacjach z inwestorami.
   Uzyskane wyniki wskazują na potrzebę zachowania przez inwestorów
   giełdowych ostrożności w stosunku do firm, które zostały
   zakwalifikowane do realizujących niewłaściwy program inwestycyjny
   (cała lewa strona macierzy), przy czym niewątpliwie przedsiębiorstwa z
   lewej, górnej części mogą być traktowane jako pozwalające w krótkim
   okresie uzyskać większy zwrot, w sytuacji gdy zaprzestaną
   nierentownych inwestycji, a dodatkowo zrealizują lub realizowały w
   przeszłości rezydualną politykę wypłat dywidendy.
   Graficzna ilustracja wyników spółek plasująca je po prawej stronie
   macierzy pozwala wnioskować o korzystnej z punktu widzenia potencjału
   rozwojowego sytuacji spółek. Inwestorzy giełdowi mogą liczyć na
   przyszły wzrost inwestycji kapitałowej związany ze wzrostem
   wewnętrznej wartości spółki. Mogą oni także dobrać przedsiebiorstwa ze
   względu na swoje preferencje dotyczące bieżącego dochodu z dywidendy
   porównując wypłacane kwoty z wielkością wolnej gotówki, co pozwala
   ustalić potencjał utrzymania wypłat w dłuższym okresie.
   Zakończenie
   Analizowana w niniejszym opracowaniu metoda może służyć dwóm
   podstawowym grupom odbiorców: inwestorom giełdowym oraz kierownictwu
   przedsiębiorstwa. Na podstawie uzyskanych wyników inwestorzy giełdowi
   mogą ocenić interesujące ich charakterystyki dotyczące obecnej i
   przyszłej polityki dywidendowej oraz powiązanej z nią polityki
   inwestycyjnej spółek. Na tej podstawie mogą także dokonać wyboru
   spółek do portfela zgodnie z własnymi preferencjami (np. podatkowymi,
   wielkości oczekiwanego dochodu bieżącego itp.) związanymi z
   otrzymaniem dywidendy. Powtarzalność analizy umożliwia inwestorom
   badanie podmiotów w dłuższym okresie w celu upewnienia się co do
   stabilizacji przyjętych opcji rozwojowych, polityki dywidendowej itp.
   Zarządzający natomiast w macierzy Damodarana otrzymują narzędzie
   pozwalające na nieintuicyjne podejmowanie decyzji dotyczących
   bieżących i długoterminowych decyzji dywidendowych, w tym np. o:
   wielkości i rodzaju wypłat związanych z charakterem uzyskiwanych
   wpływów (większe czy mniejsze od sugerowanych wypłat) czy
   możliwościami inwestycyjnymi ze środków własnych itd.
   Praktyczna użyteczność metody wynika także z możliwości jej
   zastosowania do analizy konkurentów, co jest istotne zarówno dla
   kierownictwa spółki, jak i dla inwestorów na rynku kapitałowym, gdyż
   pozwala dokonać swoistego benchmarkingu lub ratingu inwestycji
   uwzględniającego możliwości wzrostu przedsiębiorstwa i/lub
   realizującego potrzebę bezpieczeństwa lokaty kapitału w postaci
   bieżącej wypłaty dywidendy.
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   The selected issues IN the dividend policy decisions’ matrix by
   A.Damodaran drawn on THE WSE chemical companies’ example 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 apliccation’s advantages and limitations.
   Keywords: dividend policy, financial decisions, chemical industry,
   Warsaw Stock Exchange.
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