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Wprowadzenie

Ewolucja polityki dywidend w przedsiebiorstwach zmierza do coraz glebsze-
go roznicowania narzgdzi wyplat inwestorskich, a klasyczna jednoinstrumentowa
polityka dywidend jest wypierana przez nowoczesng wieloinstrumentalng polityke
ptatnosci spotki wobec inwestorow. Alternatywne instrumenty tej polityki coraz
czgsciej uzupetniaja badz nawet zastepuja wyptaty regularnych, okresowych dywi-
dend. Pozwala to na kreowanie i realizowanie bardziej efektywnej i elastycznej
polityki ptatnosci w spotkach kapitatowych.

Jednym z waznych instrumentow ptatno$ci wobec inwestorow pozostaje dy-
widenda specjalna (specially designated dividend, SDD). Pomimo zmiany charakte-
ru i funkcji tego instrumentu w ostatnich kilkudziesieciu latach, jego liczne zalety
— zaréwno dla przedsigbiorstwa, jak i dla inwestoréw — spowodowaly, ze nie zostat
on wyparty przez inne finansowe narzedzia relacji inwestorskich (na przyktad przez
wykup akcji wlasnych) i wciaz stanowi kluczowe narzedzie szeroko rozumianej
polityki dywidend. Dywidendy specjalne moga by¢ interesujgcym instrumentem
takze dla mniejszych podmiotéw gospodarczych, gdyz ich specyfika (prawna
i ekonomiczna) powoduje, ze inne instrumenty, na przyktad dywidendy akcyjne czy
wykup akcji wlasnych, moga by¢ dla takich spoétek znacznie mniej efektywne. Ar-
tykut charakteryzuje dywidendy specjalne jako jeden z podstawowych instrumen-
tow wyplat inwestorskich przedsiebiorstw 1 analizuje jego znaczenie, ze szczegol-
nym uwzglednieniem jego wykorzystywania w $rednich i matych spotkach kapita-
towych. W artykule przedstawiono podstawowe zalety tego instrumentu dla prakty-
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ki zarzadzania dywidenda w mniejszych spotkach, zanalizowano takze podstawowe
r6éznice pomiedzy dywidenda specjalng a innymi narz¢dziami polityki dywidend.

1. Dywidenda specjalna jako instrument polityki platno$ci wobec udzialowcow

Wiele przedsigbiorstw wykorzystuje zréznicowany arsenat metod platnosci, stano-
wiacych substytuty dla klasycznej, regularnej dywidendy inwestorskiej. Specyfika-
cje najczesciej wykorzystywanych instrumentéw realizacji polityki platnosci
w spotkach przedstawiono na rysunku 1.

Dywidendy zwykte maja charakter gotowkowych wyptat o charakterze regu-
larnym 1 okresowym. Okresy platno$ci sg zréoznicowane — w przypadku firm euro-
pejskich wynosza najczesciej rok, podczas gdy dywidendy w USA sa zwykle wy-
ptacane co kwartal. Zréznicowana jest takze polityka ptatnosci, przy czym wiele
firm stara si¢ utrzymywaé — w miar¢ swoich finansowych mozliwosci — staty po-
ziom kolejnych wyptat.
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Rys. 1. Instrumenty polityki ptatnosci w spotkach akcyjnych

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Split jest wymiang akcji danej spotki na akcje o innym nominale (nizszym
— w przypadku splitu klasycznego i wyzszym — dla splitu odwroconego), dokony-
wang glownie z mys$la o zwigkszeniu ptynnosci danej akcji. Dywidenda akcyjna,
zamiast w gotowce, jest wyptacana w postaci waloréow danej spotki (zwykle akcji
nowej emisji).

Wykup akcji whasnych przez spotke jest formg dystrybucji jej kapitalu do
udziatowcow, realizowang najczgsciej w formie zakupu akcji ze srodkow wiasnych
przedsigbiorstwa. Wykup taki — ktory staje si¢ jedng z najwazniejszych, pod wzgle-
dem kwotowym, instrumentéw wyptat inwestorskich — umozliwia dokonanie zmian
w strukturze kapitatowej spotki, a takze wytransferowanie do wtascicieli nadmiaru
gotowki, moze on takze by¢ efektywnym instrumentem ochrony przed wrogim
przejeciem.

Dywidendy specjalne (specially designated dividends, SDD) stanowig kolejna,
wydzielong kategori¢ dywidend. Dywidendy specjalne wyptacane sg nieregularnie,
majg charakter jednorazowy (sporadyczny). Moga one przybiera¢ wiele roznorod-
nych form, np.:

— dywidendy podwyzszonej (w postaci zwigkszonej jednorazowo wyplaty

dywidendy regularne;j),

— dywidendy dodatkowej (tzw. ekstradywidendy, pojawiajacej si¢ nieregu-

larnie 1 wyptacanej w okresie podwyzszonych zyskow),

— dywidendy nadzwyczajnej (wyniktej z powstania w firmie jakich$ specjal-

nych okoliczno$ci)

— dywidendy likwidacyjnej (dokonywanej w sytuacji likwidacji czg$ci dzia-

alnosci spoiki lub jej catkowitej likwidacji).

Rola dywidend specjalnych i ich znaczenie w realizowaniu polityki relacji
inwestorskich ulegla w $wiecie w ostatnich latach znaczacej ewolucjil. Do lat 80.
XX wieku niemal polowa firm notowanych na gietdzie NYSE wyptacata dywiden-
dy specjalne, a poziom wyptat przekraczat 20% wszystkich wyplaconych dywi-
dend. Czgé¢ firm, ktére wyptacaty SDD, czynito to regularnie (za wyjatkiem okre-
sOw recesji), podczas inne spotki robity to sporadycznie. Dywidendy specjalne
petily funkcje narzedzia wykorzystywanego do modyfikowania platnosci inwe-
storskich w poszczegolnych okresach cyklu koniunkturalnego, co umozliwiato
firmom dopasowywanie poziomu platnosci inwestorskich do poziomu uzyskiwa-
nych zyskow. W latach 80. XX wieku czestotliwo$¢ wyptat SDD na rynku amery-
kanskim zaczela spadaé, co zbieglo si¢ ze wzrostem popularno$ci wykupu akcji
wlasnych. Zjawisko to nasilito si¢ jeszcze bardziej w kolejnych latach, spychajac
SDD do roli mniej znaczacego instrumentu polityki dywidend w przedsiebior-

Ze wzgledu na krotka historie i niewielki zakres wykorzystywania dywidend na polskim
rynku finansowym historyczne znaczenie dywidend specjalnych jest znacznie lepiej widoczne na
rynku amerykanskim.
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stwach®. Ten typ dywidend nie ulegt jednak zupelnemu zanikowi. Pomimo spadku
zainteresowania odnotowano zjawisko znaczgcego wzrostu przecigtnej wartosci
wyptacanych dywidend specjalnych (mierzonego zarowno kwotowo, jak i w relacji
do warto$ci rynkowej kapitalu przedsiebiorstwa). Pojawia¢ si¢ takze zaczety, nie-
mal nieznane wcze$niej, dywidendy specjalne o bardzo wysokim poziomie wyplat
(przekraczajace 5—-10% wartosci kapitatu wlasnego emitujacego ja przedsigbior-
stwa). Wspotczesne dywidendy SDD sg wigc zwykle zarowno wyzsze, jak i rzadsze
niz dywidendy regularne. Zjawisko to interpretowano jako przejecie przez SDD
nowych funkcji i odchodzenie od ich tradycyjnej roli jako narzedzia zagospodaro-
wania okresowych nadwyzek spétki. Ogolnie uwaza si¢, ze SDD sg powigzane
z realizowaniem przez spotki zadan o nadzwyczajnym (specjalnym) charakterze, co
przeciwstawia je klasycznym, regularnym dywidendom gotowkowym. Podstawowe
funkcje, jaki przypisuje si¢ obecnie dywidendom specjalnym, obejmuja miedzy
innymi: wygtadzanie wyptat dla akcjonariuszy w okresie obnizania lub redukowa-
nia regularnych dywidend, obrone¢ przed wrogim przejgciem oraz bycie narzedziem
restrukturyzacji finansowej lub kapitatlowej przedsigbiorstwa (np. zmiana strategii
finansowania przedsi¢biorstwa poprzez zwigkszenie poziomu lewarowania).

Dywidendom specjalnym przypisuje si¢ takze wazne funkcje informacyjne
(sygnalizacyjne). Z wyptatg dywidend specjalnych wigze si¢ zwykle (potwierdzona
empirycznie) dodatnia reakcja rynku finansowego. Najczestsze wyjasnienia pozy-
tywnej reakcji rynku na ogloszenie specjalnych dywidend dotyczg: zmniejszenia
problemoéw zwiazanych z kosztami agencji, powigzanych z utrzymaniem i genero-
waniem przeptywow pieni¢znych, traktowania SDD jako sygnatu poprawy zysku
spotki oraz transferu bogactwa z obligacji do akcjonariuszy. Niekiedy SDD sg takze
traktowane jako prekursor wzrostu lub spadku regularnych dywidend, wynikajacy
z przekonania wielu inwestoréw, ze wzrost wysokos$ci platnosci specjalnych dywi-
dend jest zapowiedzig wzrostu regularnych dywidend, a zniesienie ptatnosci SDD
to sygnat redukcji regularnej dywidendy.

Niekiedy firmy stajag przed dylematem wyboru sposobu zagospodarowania
nadwyzki finansowej badZ poprzez podniesienie regularnej dywidendy, badz wy-
ptate dywidendy specjalnej. Praktyka wskazuje, ze rozwigzanie tego dylematu be-
dzie czesto zwigzane z realizacja jednej z podstawowych zasad polityki wyplat
inwestorskich — asymetrycznej reakcji rynku finansowego na zmiany polityki dy-
widend (wzrost dywidendy wigze si¢ zwykle tylko z umiarkowanymi wzrostami cen
akcji firmy, podczas gdy spadkom dywidend towarzyszq silne negatywne reakcje
cenowe). Podniesienie platnosci dywidendy regularnej jest odbierane przez rynek
jako sygnat poprawy perspektyw firmy, stanowiacy rodzaj zobowigzania spotki do
wyzszych ptatnosci inwestycyjnych w przysziosci. Jezeli wiec wladze spotki maja

2 HK. Baker, T.K. Mukherjee, G.E. Powell, Distributing Excess Cash: The Role of Spe-

cially Designated Dividends, ,,Financial Services Review” 14 (2005), s. 111-131.
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uzasadnione obawy, czy beda w stanie utrzymac¢ w przysztosci podwyzszony po-
ziom dywidend, to beda staraly si¢ unika¢ podnoszenia poziomu regularnej dywi-
dendy gotowkowej. W takiej sytuacji, aby unikngé negatywnej reakcji rynku
i ewentualnego spadku cen akcji, alternatywnym rozwigzaniem moze by¢ wykorzy-
stanie dywidendy specjalnej. Ze wzgledu na jej jednorazowy i specjalny charakter
nie jest ona odbierana przez rynek finansowy jako znak podniesienia statych wyptat
dla akcjonariuszy 1 stanowi czytelny sygnatl, zapobiegajacy zwigkszeniu poziomu
oczekiwan rynku. Jest to szczegolnie istotne, gdy wzrost wielkosci posiadanej go-
towki jest wynikiem takich jednorazowych zdarzen nadzwyczajnych jak np. sprze-
daz czgsci aktywow spotki, wygrana sadowa czy uzyskanie odszkodowania.

Dywidenda specjalna jest czgsto postrzegana jako instrument alternatywny
wobec wykupu akcji. Kwestia komplementarnosci obu instrumentow jest przedmio-
tem wielu badan teoretycznych i empirycznych, jednak fakt zmniejszania si¢ popu-
larno$ci SDD nie wiaze si¢ zwykle bezposrednio ze wzrostem powszechno$ci wy-
kupow akcji whasnych®. To, co Iaczy oba instrumenty, to przede wszystkim fakt, ze
SDD i wykup akcji wlasnych umozliwiaja menedzerom tymczasowy wzrost platno-
Sci, bez zobowigzan do kontynuowania podwyzszonej dystrybucji w kolejnych
latach. Niekiedy menedzerowie moga zastepowa¢ SDD przez wykup akcji wia-
snych dla korzysci podatkowych, zwigzanych z ta druga formg dystrybucji. To, co
dzieli te instrumenty, to przede wszystkim — opisane powyzej — rozne regulacje
prawne, ograniczajace mozliwos$ci realizowania wykupu akcji wlasnych.

2. Dywidendy specjalne w malych i §rednich przedsi¢biorstwach

Polityka dywidend w matych i $rednich przedsigbiorstwach jest stosunkowo
rzadkim przedmiotem analiz, gdyz — co potwierdzaja liczne badania empiryczne
— takie przedsicbiorstwa sa znacznie rzadszymi ptatnikami dywidend niz duze
podmioty gospodarcze. Nizszy poziom platnosci dywidend w mniejszych przedsie-
biorstwach skutkuje jedng z najwazniejszych tendencji w zakresie polityki ptatnosci
dywidend we wspotczesnej gospodarce, jakg jest koncentracja wyptat dywidend na
firmach duzych. Przedstawione tu zjawisko nie oznacza jednak, ze dla mniejszych
podmiotéw gospodarczych polityka dywidend ma niewielkie znaczenie. Przeciw-
nie, w wielu wypadkach jest ona jednym z kluczowych czynnikow, decydujacych
o rozwoju lub stagnacji danej spétki. Roznice w podejsciu do wyplat dywidend
pomigdzy firmami duzymi i mniejszymi majg wiele zrédel, a do grupy czynnikéw,
ktore maja w tym konteks$cie najwigksze znaczenie, zaliczy¢ mozna:

’ H DeAngelo, L. DeAngelo, D.J. Skinner., Payout policy in the 21st century, ,,Journal of

Financial Economics” Vol. 57, Wrzesien 2000, s. 309-354.
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— latwiejszy dostep do rynkow finansowych, jaki majg firmy duze, co powo-
duje wystepowanie mniejszego nacisku na wykorzystywanie do przepro-
wadzania inwestycji zyskow zatrzymanych,

— znaczacy udziat w duzych firmach inwestoréw instytucjonalnych (posiada-
ja zwykle duza sile przetargowa w negocjacjach z zarzadem, co powoduje
ich wigkszy wplyw na menedzeré6w w zakresie wyptat dywidend),

— funkcjonowanie w sektorach o nizszym poziomie wypltat (poziom dywi-
dend zalezy od sektora, w ktorym funkcjonuje dany podmiot, przy czym
dywidendy sa tym wyzsze, im nizszy jest poziom konkurencyjnos$ci danego
rynku); firmy male nadzwyczaj rzadko operuja w sektorach zmonopolizo-
wanych, a dominujgca ich wigkszos¢ funkcjonuje w sektorach, w ktérych
obnizony poziom kosztow wejscia powoduje wysoki poziom konkurencyj-
nosci,

— dominacja dywidend w przedsigbiorstwach ,,dojrzatych”, funkcjonujacych
od wielu lat na rynku — firmy mlodsze, zwlaszcza te, ktore znajduja sie
w stadium szybkiego rozwoju, unikajg ptacenia dywidend, starajac si¢
przeznacza¢ wypracowane w toku biezacej dziatalnosci Srodki na realizacje
inwestycji (co wymaga pozostawiania wickszej czesci zysku netto w spot-
ce, w postaci zysku zatrzymanego),

— empirycznie sprawdzona wlasciwo$é, ze dywidendy sg statystycznie wyz-
sze w firmach, ktore charakteryzuja si¢ wysoka stabilno$cig poziomu do-
chodow; ta cecha rowniez jest charakterystyczna raczej dla przedsicbiorstw
relatywnie wickszych®.

Do niekwestionowanych zalet dywidend specjalnych nalezy przede wszystkim
wysoki poziom elastycznosci w zakresie zarowno wysokosci, jak 1 terminu wyplaty.
Ta cecha jest szczegolnie istotna w przypadku podmiotow, ktore nie sg w stanie
przez dluzszy czas generowaé regularnych dochodéw, przeznaczonych na dywi-
dende, co jest cechg czesciej charakteryzujaca mniejsze podmioty gospodarcze.
Wyptacie regularnych dywidend nie sprzyja takze silny trend rozwojowy spotki,
charakteryzujacy firmy o duzych mozliwosciach inwestycyjnych. Obie wymienione
powyzej cechy wskazuja, dlaczego firmy mltodsze, mniejsze i znajdujace si¢ we
wczesniejszej fazie rozwoju swojego cyklu zyciowego, powinny preferowac bar-
dziej elastyczne formy ptatnosci — w tym dywidendy o charakterze specjalnym
kosztem klasycznej dywidendy.

Wykorzystywanie dywidendy specjalnej jako formy wyptat inwestorskich
w mniejszych spotkach charakteryzuje si¢ kilkoma cechami. Réznice — w porowna-
niu z innymi podmiotami — moga na przyktad by¢ efektem regulacji prawnych.
Wiele krajowych przepisow, dotyczacych mozliwos$ci realizacji wykupu akcji wila-

S. Zarebski, Wykup akcji wiasnych jako forma platnosci inwestorskich w matych spot-
kach gietdowych, Zeszyty Naukowe US, Mikrofirma 2010, Szczecin 2010, s. 234.
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snych, ogranicza takie uprawnienia jedynie do spolek akcyjnych (tak jest m.in.
w k.s.h.), co moze uniemozliwi¢ wykorzystanie tej formy ptatno$ci w mniejszych
spotkach (ktére czesto majg np. postac spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia).

Zardéwno sygnalizacyjne teorie dywidend, jak i tzw. teorie FCF (Free Cash
Flow) moga wskazywa¢ na wigkszg przydatnos¢ dywidendy specjalnej w mniej-
szych podmiotach gospodarczych. Wiaze si¢ to z faktem, ze duze podmioty, doko-
nujace emisji publicznej swoich akcji, sa przedmiotem licznych regulacji, dotycza-
cych biezacego ujawniania swojej sytuacji finansowej, podczas gdy takiemu rezi-
mowi informacyjnemu nie podlegaja firmy niepubliczne. Stad potrzeba zar6wno
doktadniejszego odczytywania sygnatow pochodzacych ze spotki, jak i obowigzek
Scislejszego rozliczania kierownictwa spotki z posiadanych zasoboéw gotowkowych
i regularnego odzyskiwania niewykorzystywanych lub nieefektywnie wykorzysty-
wanych $rodkow. Gospodarka finansowa mniejszych podmiotow gospodarczych
powinna ponadto charakteryzowaé si¢ wigksza odpowiedzialno$cig 1 ostroznoscia
niz w relatywnie wigckszych spotkach takze ze wzgledu na mniejszy margines ble-
du, jak i (statystycznie) mniejsza zdolnos¢ kredytows. Powoduje to z jednej strony
wigksze oparcie si¢ elastycznych formach wyptat (jak choéby SDD czy wykup akcji
wlasnych), z drugiej jednak strony wywotywaé powinna wigkszg troske o kazda
dodatkowa kwote wyplywajaca ze spotki w postaci dywidendy.

Podsumowanie

1. Wzbogacanie zestawu wykorzystywanych w spoétkach instrumentow polityki
dywidend jest podstawowym trendem rozwojowym we wspoOtczesnej polityce
relacji inwestorskich. Istotng tendencja w tym zakresie jest takze réznicowanie
funkcji, jakie poszczegdlne narzedzia pelnig w realizowaniu szeroko rozumiane;j
polityki dywidend. W tym konteks$cie dywidenda specjalna jest instrumentem
shuzacym rozszerzeniu mozliwych funkcji, jakie moga by¢ realizowane przez
poszczegdlne spotki.

2. Dywidendy specjalne moga realizowa¢ wazne — i odmienne od klasycznych
dywidend — funkcje zwigzane z ksztaltowaniem polityki dywidend, dlatego mo-
g3 one stanowi¢ interesujacy dla zarzadzajacych i wiascicieli, uzupetiajacy in-
strument tej polityki. Tymczasem dywidendy specjalne nie sg czesto wykorzy-
stywanym instrumentem przez polskie spotki gietdowe. Sporadycznie byly one
wyptacane m.in. przez Orlen, Mostostal Warszawa, Bank Handlowy czy Tele-
komunikacje¢ Polska. Jedna z najwickszych kwotowo dywidend specjalnych
w Polsce byla wyptata w listopadzie 2009 roku przez Skarb Panstwa holender-
skiemu ubezpieczycielowi Eureko kwoty 3,55 mld zt z dywidendy specjalnej
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PZU (przynaleznej Skarbowi Panstwa) w ramach ugody, jaka zawarto z tg insty-
tucja ﬁnansoqu.

. Dywidenda specjalna moze by¢ szczegdlnie istotnym praktycznym narzedziem
ptatnosci inwestorskich dla mniejszych spotek akcyjnych. Spotki te maja czgsto
mniejsze mozliwosci wyptat regularnych dywidend, dlatego rozszerzenie palety
stosowanych instrumentoéw platnosci moze stanowi¢ wazny element polityki
wyptat. Dywidenda specjalna moze takze skutecznie przekazywac sygnaly o sy-
tuacji finansowej spoiki (takze w przypadku, gdy nie jest to spotka publiczna).

. Potencjalne wysokie znaczenie dywidend specjalnych moze by¢ takze — dla
mniejszych podmiotéw gospodarczych — efektem regulacji prawnych, dotycza-
cych wykupu akcji wlasnych. Prawne mozliwosci dokonania operacji takiego
wykupu, zwlaszcza dla spotek funkcjonujacych w formie spotek o ograniczonej
odpowiedzialno$ci, sg znacznie mniejsze niz dla spétek akcyjnych. Jednoczesnie
jednak brak powszechnej tradycji wykorzystywania tego instrumentu w praktyce
polskich przedsiebiorstw moze stanowi¢ barierg dla jasnego odczytywania sy-
gnatéw pochodzacych ze spotek dokonujacych wyptat SDD i moze znacznie re-
dukowac¢ ich walory sygnalizacyjne.

SPECIAL DIVIDENDS AS A FORM OF INVERSTMENT PAYMENT
IN SMALL AND MEDIUM SIZED CAPITAL COMPANIES

Summary

Article characterizes special dividends, as one of the main instruments of inves-

tor’s payments in companies and examines its importance, with particular emphasis on
its use in medium and small sized enterprises. The article presents the main advantages
of this instrument for the practice of dividend management in smaller companies and
also analyzes the main differences between the special dividends, and other dividend
policy tools.

Translated by Stawomir Zarebski

Za najwyzsza w historii wyplate dywidendy specjalnej na rynku amerykanskim uchodzi

dywidenda wyptacona w lipcu 2004 r. przez Microsoft Corp. Firma ta zrealizowata wyptate dy-
widendy w postaci jednorazowej ptatnosci gotowkowej wobec swoich akcjonariuszy w wysoko-
$ci 32 mld dol. (3 dol. za kazda akcjg).



