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Ocena polityki wyptaty dywidend

z wykorzystaniem rachunku przeptywow
pienieznych - badania empiryczne
Bogumita Brycz, Marek Pauka

Polskie spotki gieldowe coraz czesciej swiadomie wprowadzajg zwyczaj regu-
larnego wyplacania dywidend. Celem artykutu jest przeprowadzenie oceny poli-
tyki wyplaty dywidend na podstawie rachunku przeplywow pienieznych oraz
identyfikacja Zrodel finansowania wyplat dywidend. Autorzy przeprowadzili
analize finansowq na podstawie przeplywow pienieznych 23 spotek notowa-
nych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, ktdre regularnie, od
co najmniej 5 lat wyplacaly dywidendy w latach 2006-2010.

1. Wstep

Postawione przez Fishera Blacka pytanie, dlaczego przedsi¢biorstwa
wyplacaja dywidendy (z jednej strony), a dlaczego przyciaga to uwage inwe-
storow (z drugiej), nadal wydaja si¢ pozostawaé bez jednoznacznej odpo-
wiedzi (Black 1996: 8). Decyzje dotyczace podzialu lub zatrzymania zysku
mozna zaliczy¢ do najtrudniejszych, jakie stoja przed wlascicielami przed-
sigbiorstw.

Jedli dywidende potraktowaé jako wynagrodzenie dla wtascicieli za udo-
stepniony przez nich kapital, wowczas w przypadku formufowania polityki
dywidendy mozna uzalezni¢ poziom wyplacanej dywidendy od biezacych
stop procentowych, np. zarzad ATM S.A. zapowiedzial, ze bedzie rekomen-
dowac akcjonariuszom wyplate dywidendy na poziomie wyzszym niz odsetki
uzyskane z lokat pieni¢znych, przyjmujac stope dywidendy na poziomie nie
nizszym niz EURIBOR1Y +0,5 punktu procentowego, liczac od wartosci
rynkowej spoltki (Raport biezacy nr 25/2006 ATM S.A.). Wyplata dywidendy
to takze jedno z narzedzi komunikacji mi¢dzy inwestorami a zarzadzaja-
cymi, poprzez ktore lepiej poinformowani zarzadzajacy przekazuja inwesto-
rom swoja opini¢ dotyczaca kondycji i przyszlej sytuacji w spoice (Lintner
1956: 97-113, Miller i Rock 1985: 1031-1051), zmniejszajac asymetri¢ infor-
macji.

Celem artykutu jest, po pierwsze dokonanie oceny, czy spoiki notowane
na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie i ptacace regularnie dywi-
dendy transferuja do swoich akcjonariuszy za duzo czy za mato Srodkow
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pieni¢znych, a po drugie dokonanie analizy badanych spolek pod katem
zrodet finansowania wyplacanych dywidend. Jako podstawe do oceny przy-
jeto uproszczony poziom przeplywdw pienieznych do dyspozycji dla akcjo-
nariuszy, obliczony jako §rodki pieni¢zne wygenerowane w danym okresie
skorygowane o transfery Srodkdw pieni¢znych od i do wtascicieli (nazywane
dalej FCFE, tj. free cash flow to equity). Porbwnujac generowane nadwyzki
do wyptacanych dywidend, dokonano podziatu spdtek na te, ktdre powinny
dywidende ogranicza¢ (jesli generowane przeplywy do dyspozycji dla wia-
Scicieli nie wystarczaly na pokrycie dywidend), oraz te, ktére moga dywi-
dende zwicksza¢ (gdy FCFE byly wyzsze od transferéw pieni¢znych do
wlascicieli), zgodnie ze schematem pokazanym w tabeli 1.

Transfery ROE < R ROE > R

Zwigkszy¢ dywidendg
Mozliwos$¢ akumulacji Srodkow
pienig¢znych

Zwigkszy¢ dywidende

do wtascicieli < FCFE LA .
Ograniczy¢ inwestycje

Ograniczy¢ dywidendy | Ograniczy¢ dywidendy

do wlascicieli > FCFE Ograniczy¢ inwestycje | Zwigkszy¢ inwestycje

Tab. 1. Polityka dywidendy a efektywnosc wykorzystania kapitafu wiasnego. Zrédfo: opraco-
wanie wilasne na podstawie A. Damodaran 2007. Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka,
Gliwice: Helion, s. 1069.

Przy badaniu Zrodet finansowania wyptat dywidend Zrodiem informacji
byt réwniez rachunek przeptywoéw pienigznych, na podstawie ktérego pod-
jeto probe analizy czy spotki wyplacajace regularnie dywidende (rysunek 1):
1. Dysponuja Srodkami pieni¢znymi na takim poziomie, ktory pozwala na

wyplate dywidend.

2. Sa zmuszone do zaciggania dodatkowego diugu w formie kredytow, pozy-
czek, ewentualnie emituja papiery dtuzne.

3. Pozyskuja $rodki pieni¢zne w postaci podwyzszenia kapitatu wiasnego,
przeznaczajac je na finansowanie wyptat dywidend.

4. Sa zmuszone do uplynniania aktywow trwalych.

@ Kapitat wtasny <::| @

AKTYWA

@ Kapitat obcy <:| @

Rys. 1. Zrodta finansowania wyplat dywidend a bilans. Zrédto: opracowanie wiasne.
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Kazdy z przedstawionych wariantdw niesie ze sobg pewne niedogodno-
Sci, przyktadowo nadmiar Srodkéw pieni¢znych moze wskazywac, ze spotka
nie potrafi lub nie ma pomystu, aby go efektywnie wykorzystaé. Zaciaga-
nie kredytéw obniza zdolno$¢ kredytowa, zwigksza ryzyko bankructwa oraz
wigze si¢ z koniecznoS$cia ptacenia kosztéw finansowych. Z kolei emisja
akcji generuje koszty emisji, a kapital powracajacy do wtascicieli obcigzony
jest podatkiem. Uplynnienie posiadanych aktywOw rzeczowych moze suge-
rowad, ze nie byly one spdice potrzebne (nie wykorzystywata je optymal-
nie), a jesli byly, to ich pozbycie si¢ spowoduje w przysztosci ograniczenie
zdolnos$ci do generowania SrodkOw pieni¢znych.

2. Metodyka badan

Do badan wybrano spoiki notowane na Gieldzie Papieréw WartoScio-
wych w Warszawie (GPW), ktore w latach 20062010 co roku wyplacaty
dywidendy. Bazujac na rocznikach gieldowych (Gietda Papieréw Wartoscio-
wych 1999-2010) publikowanych przez Gielde zidentyfikowano 23 spotki
spetniajace to kryterium. Podkresli¢ nalezy, iz poza 5 spotkami, ktdre
wyplacaty dywidendy tylko w ostatnich 5 latach, pozostate wyptacaty dywi-
dendy rowniez w okresie 1999-2005, zwlaszcza: DEBICA, HYDROTOR
i INSTAL KRAKOW wyptacaly dywidendy w kazdym roku przez 12 anali-
zowanych lat.

Nastepnie zgromadzono dane finansowe wybranych podmiotéw, przed-
stawiane w raportach okresowych rocznych (opublikowane sprawozdania
finansowe) i w raportach biezacych, w ktorych sp6tki podawaly informacje
o podjetych uchwatach o wyplacie dywidend. Bazujac na danych zawartych
przede wszystkim w rachunku przeptywow pieni¢znych, wyznaczono:

— wskaznik wyptaty dywidendy, liczony jako wyptacona w danym roku dywi-
denda (D) do zysku netto (ZN);

— wskaznik rentownosci kapitalow wiasnych ROE liczony na bazie zysku
netto;

— przepltywy FCFE, liczone wedtug formuty:
przeplywy netto z danego roku
+ dywidendy wyptacone
+ wydatki na nabycie akcji wiasnych
+ wydatki zwigzane z transakcjami z udzialowcami niekontrolujacymi
— wplywy zwigzane z transakcjami z udziatlowcami niekontrolujgcymi
— wplywy netto z emisji akcji i innych instrumentéw kapitalowych oraz

doptat do kapitatu
wplywy z tytulu zbycia akcji wtasnych;

- wskazmk udziatu dywidend i innych transferéw srodkéw pienieznych do
wlascicieli (np. buy back) w wolnych przeplywach pieni¢znych do dys-
pozycji wiascicieli (D/FCFE), przy czym strumienie te byly obliczane
dla okresow generowania zyskow.
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Nastepnie dokonano podziatu spdtek na cztery grupy, zgodnie z kon-
cepcja A. Damodarana zaprezentowang w tabeli 1, a w zidentyfikowanych
grupach dokonano analizy przeplywOw pieni¢znych, przede wszystkim kon-
centrujac si¢ na zrodlach pochodzenia nadwyzek Srodkéw pieni¢znych.

Przy identyfikacji Zrodet finansowania transferow do wtascicieli, przedsie-
biorstwo zostalo potraktowane jako ,.zbiornik ptynnoSci” (Michalski 2004:
25) i zastosowano uproszczong procedurg, przyjmujac nastepujaca kolejnosé
finansowania:

1. Z nadwyzek uzyskanych z dziatalnoSci operacyjnej (CFO+) pokrywano
wydatki z czgsci finansowej, dotyczace dlugu (splaty odsetek i rat kapi-
talowych).

2. Wplywy z dziatalnoSci inwestycyjnej stuzyty w pierwszej kolejnosci na
pokrycie wydatkéw z dziatalnoSci inwestycyjnej, w efekcie czego wyzna-
czano saldo na dziatalnoSci inwestycyjnej (CFI).

3. Wplywy w czedci finansowej (CFF+), ale wytacznie pochodzace z pozy-
skiwania kapitatu obcego, przeznaczano w pierwszej kolejnosci na pokry-
cie niedoborow w czesci inwestycyjne;.

4. W razie potrzeby/mozliwos$ci nadwyzki z pkt. 1 stuzyly do pokrycia nie-
doboréw w czesci inwestycyjnej (jeSli nie wystarczala nadwyzka genero-
wana w pkt. 2 i 3) lub nadwyzki z pkt. 2 i 3 stuzyly do pokrycia luki
plynnosci w ramach dziatalno$ci operacyjne;j.

5. Jedli Srodki okresu byly za niskie, aby pokry¢ zapotrzebowanie w dzia-
falnosci operacyjnej, inwestycyjnej czy finansowej (w czeSci — obstuga
dlugu), wowczas uwzgledniano stan poczatkowy Srodkdw pieni¢znych.

6. Jako ostateczno$¢ potraktowano uzupelnianie plynnosci z kapitatow
pochodzacych od wtascicieli.

3. Analiza wynikow

Na podstawie informacji zawartych w Rocznikach Gieldowych dla lat
1999-2010 zidentyfikowano 23 spotki, ktére co roku w latach 2006-2010
wyplacaly dywidendy. W tabeli 2 zostata przedstawiona struktura wtasci-
cielska w tych spotkach wedtug udziatu w kapitale wtasnym. Po analizie
korelacji nie mozna jednoznacznie wskazac istotnych powigzan migdzy para-
metrami dotyczacymi dywidend i sposobu ich finansowania a ujawnionymi
wlascicielami. Prawie 74% (17 z 23) spdtek z badanej grupy ma ujawnio-
nych akcjonariuszy z udzialem w kapitale wlasnym przekraczajacym 50%.

Na podstawie sprawozdan finansowych! zidentyfikowano 92 obserwacje,
tj. dla 23 spotek wyznaczono poziomy przeplywoéw pienieznych do dyspo-
zycji dla wtascicieli FCFE, wygenerowane dla lat 20062009 (dalej: okres
generowania zyskow), czyli z lat, kiedy spotki wypracowywaly zyski wypla-
cane nastgpnie w latach odpowiednio 2007-2010 (dalej: okres wyptacania
dywidend). W latach 2006-2009 zidentyfikowano 21 przypadkdw (23% obser-
wacji), kiedy przeptywy FCFE byly ujemne. Oznaczato to, ze sp6tki wypta-
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Struktura w % Liczba lat
Spotka Osoby Inwestorz.y Inwe.stor Skarb | Pozo- Razem Z vyyplata* .
fizyczne | finansowi® | branzowy | panstwa | stale dywidendy

APATOR 42,13 - - - 9,58 | 51,71 11
ASSECOPOL | 10,42 22,79 - - - 33,21

ATMGRUPA | 66,14 15,13 - - - 81,27 7
BEDZIN - - 69,56 14,88 - 84,44

DEBICA - 11,81 66,05 - - 77,86 12
DECORA 22,56 30,11 26,55 - 1,76 | 80,98 5
EFEKT 8,28 - - —  [23,70| 31,98 11
ELBUDOWA - 57,54 - - - 57,54 9
EUROCASH | 52,03 5,03 - - - | 57,06 5
HYDROTOR | 20,96 7,26 - - - | 2822 12
INSTALKRK | 26,00 17,91 - - - | 4391 12
KGHM - - - 31,79 - 31,79 8
KOGENERA - 17,24 50,00 - 67,24 10
NORTCOAST | 64,28 9,79 - - 74,07 5
PGNiG - - - 7242 | - | 7242 5
POLIMEXMS - 31,07 - 2,58 | 33,65 6
SNIEZKA 68,95 12,47 - - - | 81,42 7
STALPROD 0,98 - 38,96 40,75 | 80,69 10
STALPROFI - 5,14 32,68 - 44,81 | 82,63 11
TPSA - 5,05 49,78 - - 5483 10
TUP 65,30 13,00 - - - 78,30 5
WANDALEX | 81,95 - - - ~ | 81,95

ZYWIEC - 36,22 61,94 - — | 98,16

* Fundusze inwestycyjne, przedsigbiorstwa zarzadzajace aktywami, fundusze emerytalne itp.

**0d 1999 do 2010 r.

Tab. 2. Struktura wiascicielska w spotkach wyplacajacych dywidendy wedlfug stanu na
czerwiec 2011 r. Zrodfo: opracowanie wfasne na podstawie danych z portalu stoog.com.

caly dywidendy, mimo iz w okresie generowania korzySci dla akcjonariuszy
przewazaly wydatki nad wptywami lub Srodki pieni¢zne pochodzily z emi-
sji akcji. Kolejne 29% przypadkow to takie, w ktorych spotki wyptacaly wig-
cej srodkéw pienigznych niz wygenerowaly (cho¢ tym razem udalo im si¢
osiagna¢ FCFE dodatnie), przy czym jako skrajno$¢ nalezy potraktowac
SNIEZKE, ktéra w 2007 r. dokonala wykupu akcji wiasnych w kwocie
46 mln zt i wyplaty dywidendy w kwocie 15,1 mln zi, generujac w roku 2006
FCFE na poziomie 1 mln zt (cho¢ w roku 2007 wypracowata 58 mlin zt
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nadwyzki dla wiascicieli). W 44 przypadkach (48%) spotek wyplacono akcjo-
nariuszom mniej srodkéw pieni¢znych niz wypracowano do dyspozycji (Sred-
nia w tej grupie wyniosta 57%). Na rysunku 2 przedstawiono wykres roz-
rzutu dla wskaznika D/FCFE i ROE po wyeliminowaniu 12 skrajnych
obserwacji.
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Rys. 2. Gotéwkowy wskaznik wyplaty dywidend (D/FCFE) a rentownosc netto kapitatow
wlasnych (ROE). Zrédfo: opracowanie wifasne.

Po dokonaniu podziatu spotek wedlug kryteriow zaproponowanych przez

A. Damodarana (przy czym oczekiwang stopg zwrotu przyj¢to na poziomie

11%?2), otrzymano nastgpujace wyniki:

— 30% (28 obserwacji) spdtek moglo (zgodnie z zaleceniem przedstawio-
nym w tabeli 1) zwigkszy¢ dywidendy i mialo mozliwo$¢ akumulacji §rod-
kéw pienieznych, gdyz transfery do wlascicieli nie przekraczaly FCFE,
a rentowno$¢ kapitaléw wlasnych przekraczata stope 12% (analizowana
sytuacja wystapita trzykrotnie w spotkach ZYWIEC i STALPRODUKT);

- 29% (27 obserwacji) to przypadki, kiedy nalezaloby ograniczy¢ dywi-
dendy i zwickszy¢ skale inwestycji, korzystajac z tego, ze realizowane
projekty sa wysoko zyskowne, gdyz transfery do wtascicieli przekroczyly
FCFE, a rentowno$¢ kapitaléw wtasnych byta wciaz powyzej oczekiwan
akcjonariuszy;

— 24% (22 obserwacje) dotyczylo sytuacji, kiedy nalezalo ograniczy¢
zarowno naktady inwestycyjne, jak i wyplacang dywidende, gdyz przed-
siebiorstwo nadmiernie wyptacato dywidendy, a jednocze$nie zainwesto-
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wane kapitaly nie przynosily satysfakcjonujacej stopy zwrotu (w tej gru-
pie na uwage zastuguja dwie spotki: EFEKT i PGNiG, w ktorych sytu-
acja ta wystapifa trzykrotnie w analizowanym okresie);

16% (15 obserwacji) przypadkdéw znalazto si¢ w grupie, ktéra powinna
ograniczy¢ inwestycje ze wzgledu na ich niskg rentowno$¢, a jednocze-
$nie zwickszy¢ dywidendy.

W tabeli 3 przedstawiono Srednie udzialy poszczegOlnych Zrddet finan-

sowania transferow (dywidend i innych) do wtascicieli w zidentyfikowanych
czterech grupach spotek.

Zrodio Transferow za | Transferéow za | Transferow za | Transferow za
finansowania | malo — niska | malo — wysoka | duzo — wysoka | duzo - niska
transferow rentownos¢ rentownosé rentownos¢ rentownos¢
CFO + 80,4 70,4 29,8 22,0
CFI + 0,0 3,7 0,0 0,0
CFF + 13,3 25,2 10,8 9,1

Srodki pienigz-
ne na poczatek 4,7 0,6 53,5 64,4
Whtlaty kapita-
fu wtasnego 1,6 0,0 6,0 4,5

Tab. 3. Struktura finansowania transferéw do wiascicieli (w %). Zrédfo: obliczenia wiasne
na podstawie danych ze sprawozdan finansowych spofek.

Nalezy zwtaszcza zwrdci¢ uwage, ze:

. W przypadku grup, w ktdrych wystepowata zdolno$¢ do generowania
nadwyzek srodkéw pienieznych (FCFE) na poziomie wyzszym niz wypta-
cane w nastepnym roku dywidendy, wystepowat bardzo duzy udziat nad-
wyzek przeplywOw pieni¢znych z dziatalnoSci operacyjne;j.

. W przypadkach, gdy generowane Srodki do dyspozycji nie wystarczaly na
wyplate dywidend, a czgsto byly ujemne, saldo przeptywow z dziatalnosci
operacyjnej byto z reguly na niskim poziomie albo ujemne, tj. biezace nad-
wyzki operacyjne nie wystarczaly na finansowanie biezacej dziatalnoSci.

. W sytuacji, gdy wystepowato nadmierne drenowanie spoiek ze srodkow
pieni¢znych przez wiascicieli, positkowaly si¢ one przede wszystkich
oszczedno$ciami z lat poprzednich.

. Zdolno$¢ do zaciggania zobowigzan i wykorzystanie tych mozliwosci
w celach innych niz inwestycyjne wyraznie wyrdznia grupg¢ spotek o wyz-
szej rentownoSci w poréwnaniu z tymi o rentownoSci nizszej. Mozna
uznad, ze przy wyzszej rentownosci i zdolnosci do generowania Srodkow
pienieznych dla wlascicieli same instytucje finansowe sg bardziej skore
do udzielania kredytow, ale rowniez dla samych spotek zaciaganie dtugu
bedzie skutkowaé pozytywnym efektem dzwigni finansowej, czyli wzro-
stem rentownoSci kapitalu wtasnego.
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5. Przy podwyzszonych transferach zdarzajg si¢ czeSciej sytuacje, kiedy
spotki emitujg nowe akcje, aby przeznaczy¢ je nastepnie na wyplate
dywidend albo buy back.

6. Sporadycznie zdarzaly si¢ sytuacje, iz nadwyzki z dziatalno$ci inwesty-
cyjnej stuzyly na pokrycie dywidend (w grupie ,transferéw za malo —
wysoka rentowno$¢” dotyczyto to spotki TUP, ktéra dokonywata obrotu
na instrumentach finansowych).

4. Podsumowanie

Na poziom wyplaty dywidendy i innych transferéw do akcjonariuszy
wplyw maja m.in. preferencje inwestoréw, cheé przekazywania sygnaléw do
wiaScicieli, ograniczenia prawne, efekt klienteli, dostepnos$¢ innych mozli-
wosci inwestycyjnych, ale réwniez dostepnos$¢ Srodkow pieni¢znych oraz
potrzeba utrzymania kontroli nad przedsi¢biorstwem (Sierpifiska 1999: 119).
W artykule przedstawiono badania nad wyptatami dywidend dla spoiek co
roku wyplacajacych je co najmniej przez pi¢¢ kolejnych lat w okresie lat
2007-2010. Dokonano analizy mozliwosci i efektywnoSci wyptat na podsta-
wie podej$cia zgodnego z koncepcjg zarzadzania przedsigbiorstwem przez
warto$¢, tj. poréwnujac wyptaty do wypracowanych SrodkOw postawionych
przez spotke do dyspozycji wiascicielom oraz rentowno$¢ kapitalu wtasnego
z oczekiwang stopa zwrotu inwestorow.

Dzigki wprowadzonym dwom kryteriom wyizolowano cztery podgrupy,
w ktorych dokonano oceny Zrodet finansowania, przy wykorzystaniu rachunku
przeplywow pienigznych. Gtowne rdznice zauwazy¢ mozna mi¢dzy grupami,
ktore placily za malo i za duzo dywidend w poréwnaniu do wypracowa-
nych nadwyzek (FCFE). W grupach wyplacajacych niskie dywidendy sto-
pien finansowania z biezacych nadwyzek z dziatalnoSci operacyjnej byt
wyraznie wyzszy. Ten sposob finansowania mozna uznac¢ za najbardziej pra-
widfowy i nie ograniczajacy nadmiernie rozwoju przedsigbiorstwa.

Z kolei w podgrupach nadmiernie wyptacajacych dywidendy najwaz-
niejszym zrodlem finansowania okazaly si¢ Srodki pieniezne na poczatek
okresu, czyli mozna przypuszczaé, iz poprzez nadmierne transfery przed-
sigbiorstwa wyplacaly Srodki pieniezne wygenerowane w latach wczesniej-
szych. Moglo to sugerowaé, ze zarzady tych przedsigbiorstw nie maja
pomysliu na realizacj¢ nowych projektdw, co nabiera szczegdlnego uzasad-
nienia w grupach o niskiej stopie rentownoS$ci. Charakterystycznym zjawi-
skiem byla nieregularno$¢ Zrodet finansowania i przynaleznoSci do
poszczegblnych grup podziatu, co oznacza, ze jako$¢ polityki dywidend
miata raczej charakter przypadkowy i ,kumulacyjny”. Widoczne to byto
szczegOlnie przy grupowaniu ze wzgledu na wysokie i niskie transfery, gdzie
tylko w przypadku jednej spoOtki przez caly analizowany okres nie wypta-
cono ani razu transferéw wyzszych niz FCFE. Podkredli¢ jednak nalezy,
ze dziesie¢ spotek przez co najmniej trzy lata generowato rentownos$é
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ponadprzeci¢tna, tylko szeS¢ — przez okres co najmniej trzech lat rentow-
no$¢ nizsza od wymagane;j.

Zdaniem autordw, podjete badania wymagaja kontynuowania i rozsze-
rzenia o spolki, ktore nieregularnie wyptacaly dywidendy.
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Przypisy
1 Bazowano na sprawozdaniach udostgpnionych w ramach raportéw okresowych rocz-
nych, dostepnych w serwisie www.gpwinfostrefa.pl.

2 Bylo to uproszczenie wynikajace z usrednienia stop zwrotu przyjmowanych przez
analitykow gietdowych.
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