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MIROSLAW WYPYCH

STRATEGIA WYSOKICH DYWIDEND NA PRZYKLADZIE
POLSKICH SPOLEK GIELDOWYCH

Wstep

Jedna z tendencji charakteryzujacych rozwoj polskiego rynku gieldowego
w ostatnim okresie jest dynamiczny wzrost warto$ci wyplacanych akcjonariu-
szom dywidend. Zjawisko to jest z jednej strony konsekwencja zwigkszania sig
liczby spolek placacych dywidendy, z drugiej zas strony wynika z realizowangj
przez spolki polityki podzialu zysku. Niektére spotki na dywidendy przeznacza-
ja niemal caly zysk lub znaczna jego czg$¢. Zdarzaja sig takze przypadki wypla-
cania dywidendy przewyzszajacych warto$¢ wypracowanego za dany rok obro-
towy zysku netto. Jezeli postgpowanie tego rodzaju realizowane jest dlugofalo-
wo, mozna uznaé, ze¢ mamy do czynienia z realizacja strategii wysokich dywi-
dend. Celem artykulu jest wyeksponowanie specyfiki strategii wysokich dywi-
dend oraz uwarunkowan jej realizacji. Rozwazania teoretyczne uzupelnione sa
analiza empiryczna na przykladzie polskich spolek gietdowych.

Identyfikacja strategii wysokich dywidend

Problematyka podzialu zysku i1 zwiazanej z nim polityki dywidend od
dawna stanowi przedmiot zainteresowania badaczy 1 praktykéw gospodarczych.
Zagadnienie to rozpatrywane moze by¢ od strony przedsigbiorstwa (wyplata
dywidendy wplywa na strukturg finansowania podmiotu ograniczajac kapitaly
wlasne, ktore moglyby wspomagac jego rozwdj) oraz od strony rynku kapitalo-
wego (w przypadku mocnej formy efektywnosci rynku wystepuje duze prawdo-
podobienstwo, ze placenie dywidend wywiera wplyw na ksztaltowanie si¢ kur-
su akcji). Na tym tle analizowane sg czynniki ksztaltujace polityke dywidend,
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konstruowane rézne modele wyplat dywidend, podejmowane proby okreslania
wplywu dywidendy na warto$¢ przedsigbiorstwa w kontekscie optymalizacji
proporgcji podzialu zysku. !

Mimo licznych badan kontrowersje wokol polityki dywidend w wymienio-
nych obszarach ni¢ zostaly dotychczas rozstrzygnigte ? Jednym z takich kontro-
wersyjnych aspektow jest poszukiwanie odpowiedzi na pytanie: Dlaczego spol-
ki gieldowe decyduja si¢ na placenie wysokich dywidend?

Wykazanie, jakiego rodzaju strategi¢ wyplat dywidendy realizuja spotki
gicldowe mozliwe jest w oparciu o wskazniki pomiaru poziomu dywidendy.
Zaliczane sa one do kategorii okreslanych powszechnie mianem wskaznikow
rynku kapitatlowego lub wskaznikow oceny pozycji rynkowej spolki. Najcze-
sciej wykorzystywanymi wskaznikami pomiaru poziomu dywidendy w spol-
kach sa: ?

— dywidenda przypadajaca na 1 akcjg (DPS),

— stopa dywidendy (DYR)),

— stopa wyplat dywidendy (DPR),

— wskaznik pokrycia dywidendy zyskiem netto (CR).

Dywidende na jedna akcj¢ (DPS, ang. dividend per share) oblicza sig jako
relacje kwoty przeznaczonej decyzja WZA na dywidendy do liczby wyemito-
wanych przez spéolke akeji. Poziom tego wskaznika dla inwestora gicldowego
ma ograniczong, przydatnos¢ decyzyjna, poniewaz nie informuje bezposrednio o
oplacalnosci inwestycji w akcje 1 nie moze stanowi¢ podstawy porownan mie-
dzy réznymi spotkami. Jednak wysokos¢ dywidendy przypadajacej na jedna
akcje mozna rozpatrywaé takze w kategoriach medialnych 1 tego punktu widze-
nia traktowa¢ jako kryterium analizy polityki dywidendowej. Obserwacja
ksztaltowania si¢ wskaznika DPS w dluzszym horyzoncie czasowym pozwala
ponadto oceni¢ tendencje zmian w poziomie dywidend. Wskaznik ten sluzy
jednak przede wszystkim do obliczania innych miemikéw charakteryzujacych

U Por. np. Duraj A., Czynniki realizacji politvki dywidendy przez publiczne spélki akeyjne. Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, 1.6dz 2002; Gajdka J., Waliniska E. Zarzqdzanie finansowe.
Teoria i praktyka. Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1998.

¥ Zarzecki D., Metody wyceny przedsiebiorstw. Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce.
Warszawa 1999, s. 170.

3 Helfert E.A., Techniki analizy finansowe. PWE, Warszawa 2004, s. 171-173; Sierpifiska M..,
Polityka dywidend w spotkach kapitatlowych. Wydawnictwo Naukowe PWN. Warszawa-Krakow
1999, s. 185-190.
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poziom wyplat dywidend. Nalezy podkreslic, ze wskaznik DPS uwzglgdnia
zardwno dywidendy wynikajace z rozliczenia wyniku finansowego za dany rok
obrotowy, jak i ewentualne dywidendy wyplacone z zyskdéw zatrzymanych w
latach poprzednich.

Stopa dywidendy (DYR, ang. dividend field ratio) stanowi relacj¢ kwoty
dywidendy przypadajacej na 1 akcje¢ do ceny rynkowej akcji na konkretny dzien
notowan. Stopa dywidendy zainteresowani sa zwlaszcza inwestorzy dlugoter-
minowi, dla ktérych dywidenda jest podstawowym zrédlem dochodu z inwesty-
¢ji. Na jej podstawic mozliwe sa poréwnania z innymi stopami procentowymi
rynku finansowego. Wskaznik DYR dla konkretnej spolki pordwnuje si¢ ze
wskaznikami zagregowanymi dla branzy lub rynku gieldowego. Natomiast
wskaznik zagregowany dla ogélu spolek gietdowych pozwala na wstgpna oceng
rozwoju rynku kapitalowego. Jezeli inwestorzy oczekuja duzych dochodow z
roznic kursow akgeji, sklonni sg akceptowac nizszy poziom stopy dywidendy w
poréwnaniu z poziomem na rynku, na ktorym tempo wzrostu cen akcji jest wol-
niejsze. Z decyzyjnego punktu widzenia niska wartos¢ wskaznika DYR. inter-
pretowana jest jako przeszacowanie wartosci akcji, natomiast wysoka jako jej
niedowartosciowanie. Na rozwinigtym rynku kapitalowym, gdzie spétki giel-
dowe systematycznie wyplacaja dywidendy, niski poziom dywidend czgsto
odbierany jako objaw klopotow finansowych, natomiast poziom wysoki jako
odzwierciedlenie duzego potencjalu dochodowego. Dlatego wysokos¢ stopy
dywidendy traktowana jest rowniez jako miara ryzyka; przy wyzszym stopniu
ryzyka wskazniki stopy dywidendy sa wyzsze. Fakt ten dostrzegany jest przy
konstrukcji portfela akeji w oparciu o popularna, zwlaszcza w Stanach Zjedno-
czonych, tzw. strategi¢ Dow 10, preferujaca dlugoterminowe inwestycje w ak-
cje przynoszace najwicksze dywidendy.*

Z interesujacego nas punktu widzenia najbardziej przydatny do oceny stra-
tegii wyplat dywidendy wydaja si¢ by¢: stopa wyplat dywidendy (DPR, ang.
dividend payout ratio) oraz wskaznik pokrycia dywidendy zyskiem netto (CR
ang. cover ratio). Z rachunkowego punktu widzenia mierniki te mozna do pew-
nego stopnia traktowa¢ jako alternatywne w stosunku do siebie.

* Kuchciak M. T., Psy WIG-u czyli wszystko o dywidendach, ,Parkiet” 2001, nr 139; Wypych M.,
Wyplata dywidend jako wyznacznik inwestycji w akcje spolek gieldowych [w:] Zarzadzanie finan-
sami firm — teoria i praktyka (red.) W. Pluta ,,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wro-
ctawiu, 2006, nr 1109, s. 738-739.
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Wskaznik DPR obliczany jest jako stosunck wartosci dywidend do zysku
netto lub jako stosunck dywidendy na jedng akcji do zysku netto na jedna akcjg.

Informuje on o tym, jaka czg$¢ zysku po opodatkowaniu zostala decyzja Wal-
nego Zgromadzenia Akcjonariuszy przeznaczona na wyplate dywidendy. W
obliczeniach uwzglednia si¢ zatem jedynie dywidendy wynikajace z rozliczenia
wyniku finansowego (podzialu zysku) za konkretny rok obrotowy. Warto w tym
miejscu zaznaczy¢, ze w warunkach polskich niski poziom tego wskaznika nie
musi oznaczac, ze pozostala, po wyplaceniu dywidend, czg$¢ zysku netto zo-
staje zatrzymana w przedsi¢biorstwie w celu finansowania inwestycji. Z zysku
netto wyplacane moga by¢ bowiem nagrody dla pracownikéw, tandiemy dla
zarzadu 1 rady nadzorczej, jak rowniez finansowane cele o charakterze socjal-
nym i charytatywnym. W tej sytuacji w ocenie polityki dywidend pomocny
moze si¢ okaza¢ rowniez wskaznik zatrzymania zysku (zwany takze stopa rein-
westycji zysku) obliczany jako relacja zysku zatrzymanego do zysku netto.

Wskaznik CR obliczany jest jako relacja zysku netto na jedna akcje do
kwoty dywidendy na jedna akcj¢. Poniewaz zrodlem wyplat dywidendy moga
by¢ nie tylko zyski wygospodarowane w danym roku, ale rowniez zyski skumu-
lowane z okresow poprzednich, wskaznik CR przyjmuje r6zna posta¢, a mia-
nowicie:

— relagja zysku netto za dany rok obrotowy do tej czgsci zysku netto, ktod-
ra zostala przeznaczona na wyplatg dywidendy: w takim uj¢ciu wskaz-
nik CR jest odwrotnoscia wskaznika DYR 1 informuje ile zysku netto
przypada na 1 zI zysku przeznaczonego na dywidendy (jego poziom nie
moze by¢ nizszy od jednosci);

— relagja zysku netto za rok obrotowy do kwoty dywidend wyplaconych
na podstawie decyzji WZA lub zysku netto na jedng akcj¢ do dywiden-
dyv na jedna akcjg: jezeli na wyplate dywidend wykorzystuje si¢ zyski
zatrzymane w latach poprzednich poziom tak obliczonego wskaznika
jest nizszy od poziomu wskaznika okreslanego wedlug zasad przedsta-
wionych wyzej 1 moze on przyjmowac wartosci ponizej jednosci;

— relacja EPS (zysk na jedng akcj¢) traktowana jako wskaznik rynku
kapitalowego do DPS (dywidenda na jedna akcjg): jak wiadomo
wskaznik EPS obliczany jest na podstawie wyniku finansowego netto
za ostatniec cztery kwartaly po opublikowaniu przez spolke
sprawozdania finansowego, a wiec nie jest bezposrednio powigzany z
wynikiem finansowym netto, na podstawic ktérego podjgta zostala
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netto, na podstawie ktdrego podjeta zostala decyzja WZA o wyplacie
dywidendy ° (wartos¢ tak okreslanego wskaznika CR zmienia si¢ po
uplywie kolejnych trzech miesiecy, co dla inwestoréw gietldowych sta-
nowi dodatkowe kryterium oceny polityki dywidend).

Obserwacja w dluzszym okresie ksztaltowania si¢ przedstawionych
wskaznikéw ulatwia inwestorowi ocen¢ podejmowanych przez spotke decyzji
dotyczacych podzialu zysku. Wskazniki te pozwalaja rowniez na prowadzenie
analiz poréwnawczych, charakteryzujacych tendencje rozwojowe rynku kapita-
lowego dotyczace platnosci dywidend. Na tej podstawie mozna wskazaé spotki
realizujace polityke wysokich dywidend. Sa to przede wszystkim spolki regu-
larnie przeznaczajace znaczace kwoty na wyplate dywidend, co znajduje od-
zwierciedlenie w relatywnie wysokim poziomie stopy wyplat dywidendy oraz
niskim poziomie wskaznika pokrycia dywidendy zyskiem netto. Z punktu wi-
dzenia oplacalnosci dlugoterminowych inwestycji w akcje istotny wydaje si¢
by¢ takze wysoki poziom stopy dywidendy. Kwota dywidendy na jedng akcje
jako atrybut identyfikacji spdtek prowadzacych polityke wysokich dywidend
spelnia role raczej uzupelniajaca, co nie oznacza, ze informacje dotyczace tego
wskaznika nie powinny by¢ upowszechniane.

Strategia wysokich dywidend w $wietle danych empirycznych

Przedstawione wskazniki umozliwiaja identyfikacj¢ spdlek realizujacych
politvke wysokich dywidend. Aby mozna bylo stwierdzi¢, ze spolka faktycznie
realizuje tego rodzaju polityke, nalezy przesledzi¢ okres co najmniej kilkuletni,
aby wyeliminowac sporadyczne przypadki wyplaty wysokich dywidend. Poli-
tyka dywidend powinna bowiem by¢ w miarg stabilna, dlugofalowa 1 wyraznie
sprecyzowania, ogloszona w prospektach emisyjnych lub komunikatach spélki,
aby inwestor mial okazj¢ zapoznania si¢ ze stanowiskiem firmy w tym wzgle-
dzie. Mowimy wowczas, ze jest ona prowadzona wedlug okreslonej strategii.
Dopuszcza si¢ przy tym mozliwos¢ przejsciowego (na rok, dwa lata) zawiesze-
nia wyplaty dywidendy lub wydatnego ograniczenia jej wysokosci, zwlaszcza,
gdy spolka realizuje tzw. rezydualng polityke dywidend.

> W warunkach polskich posiedzenia WZA, na ktérych podejmowane sa decyzje dotyezace rozli-
czenia wyniku finansowego netto za rok obrotowy i ewentualnej wyptaty dywidendy odbywaja
si¢ z reguly po 31 marca nastepnego roku, a wigc po uptywie I kwartalu.
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W tabeli 1 wskazano spolki, ktére w latach 2002 — 2007 (dywidendy za rok
poprzedni) wyplacaly najwyzsze kwoty dywidendy na jedna akcj¢ a takze spol-

ki, ktére w tym okresie osiagaly najwyzsze stopy dywidend. Kazdorazowo wy-
mieniono pigé spolek. Analizujac dane dotyczace wskaznika DPS odczuwa si¢
wrazenie, ze w ostatnich latach kwota dywidendy na jedng akcjg¢ stanowi jeden
z instrumentdéw okreslajacych pozycje konkurencyjna spotki na rynku gieldo-
wym.

Tabela 1. Krajowe spélki gieldowe o najwyzszym poziomie wskaznikéw DPS 1 DYR.
w latach 2002 - 2005

Spoétka / DPS — dywidenda na 1 akcje w zt

2002 2003 2004
BPH 3,80 Zywiec 20,00 Zywiec 20,00
Pekao 3,80 Grajewo 10,32 Grajewo 11,98
Unimil 3,50 Debica 5,60 BPH 8,70
Jelfa 2.20 Mondi 4,79 Degbica 7,80
Mondi 1,68 Pekao 4,18 Mondi 5,00

2005 2006 2007
Zywiec 30,00 BPH 30,00 BPH 36,20
BPH 22,10 Zywiec 30,00 Zywiec 31,00
INGBSK 20,50 INGBSK 27,50 INGBSK 27,90
Grajewo 13,66 KGHM 10,00 KGHM 16,97
Handlowy 11,97 Pekao 7,40 Stalprodukt 10,00

Spoétka / DYR — stopa dywidendy (na ostatniej sesji w danym roku) w %

2002 2003 2004
BRE 11,36 Elzab 13,20 Modni 8,62
ZEG 10,19 Muza 8,70 LZPS Protektor 8,05
Permedia 8,77 Ropezyce 6,53 Degbica 792
Elektrobudowa 7,63 Grajewo 6,22 Grajewo 5,98
Jutrzenka 6,48 Modni 6,20 Permedia 5,19

2005 2006 2007
Mostostal Plock 29,50 Apator 31,7 BPH 34,8
LZPS Protektor 24,79 KGHM 11,2 KGHM 16,0
Handlowy 18,00 PKN Orlen 94 ATM 11,9

Elzab 14,72 Eurofaktor 8.0 DGA 9.0
Debica 10,46 Elzab N Mondi 8.0

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie Roczrikéw Gieldowych za lata 2003-2007
oraz Gazety Gieldy ,, Parkiet” (ostatnie numery z lat 2002-2007)

Wyraznie widoczne jest to na przykladzie spélek Zywiec oraz BPH a takze
ING BSK. Wyplata wysokiej dywidendy traktowana jest jako swego rodzaju
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wyroznik prestizu spotki. W latach 2006 — 2007 do rywalizacji pod tym katem
wlaczyla si¢ spotka KGHM, natomiast wczesniej trzykrotnie wsrdd pigciu spol-
¢k placacych najwyzsze kwotowo dywidendy lokowaly sic: Modni (Swiecie)
oraz Grajewo.

Wyplata wysokich dywidend czg¢sciowo przeklada si¢ na poziom stopy
dywidendy, aczkolwick w tym przypadku nalezy uwzgledni¢ zmiennos¢ kurséw
gicldowych. Wahania notowan akcji sprawiaja, ze przydatnos¢ informacyjna
wskaznika DYR jest ograniczona i trudno jest na jego podstawie oceniaé poli-
tyke dywidendowa prowadzong przez spétke. Dane w tabeli 1. wskazuja jednak,
ze dywidendy placone przez niektore spolki zapewniaja posiadaczom ich akeji
relatywnie wysokie stopy zwrotu z inwestycji. Wsrod osiagajacych najwyzszy
poziom stopy dywidendy w okresie 2002 — 2007 trzykrotnie znalazly si¢ spotki
Modhni i Elzab, dwukrotnie spolki Permedia, Grajewo, LZPS Protektor, Debica
oraz w ostatnich latach KGHM. Wysoki poziom stopy dywidend jest doceniany
szczegdlnie przez akcjonariuszy przetrzymujacych akcje dlugoterminowo, w
tym inwestorow strategicznych.

Jak podkreslono wezesniej, najbardziej przydatne w ocenie polityki dywi-
dendowej z punktu widzenia decyzji o podziale zysku sa: stopa wyplat dywi-
dendy oraz wskaznik pokrycia dywidendy zyskiem netto. Na podstawie wskaz-
nika DPR stwierdzamy, jaka czg$¢ zysku netto za dany rok obrotowy spdlka
przeznacza na dywidendy. Z kolei wskaznik CR, dla potrzeb prowadzonej ana-
lizy, okreslono jako relacje zysku netto za dany rok obrotowy do wartosci wy-
placonych dywidend. Tak interpretowany wskaznik CR stanowi odwrotnosé¢
wskaznika DPR jedynie w sytuacji, gdy spotka przeznacza na dywidendy zysk
wypracowany w danym roku obrotowym. Mozliwos¢ finansowania wyplaty
dywidendy z zyskow zatrzymanych w latach poprzednich sprawia, ze owa za-
lezno$¢ migdzy obu wskaznikami nie zawsze wystgpuje. W krancowych przy-
padkach mozliwa jest wyplata dywidendy wylacznie z zyskéw zatrzymanych 1
jednoczesnie przeznaczenie calego zysku za dany rok obrotowy na fundusz
rezerwowy przeznaczony na wyplate dywidend w przyszlosci (tak postapila w
2003 roku spolka Zywiec).

W tabeli 2 zamieszczono informacje o poziomie wskaznikéw DPR i CR
dla spolek realizujacych strategie wysokich dywidend. Dane dotycza decyzji o
podziale zysku za lata 2002-2006. Jako kryterium wyboru spélek przyjeto prze-
znaczanie na wyplate dywidend wigce] niz polowg wypracowanego zysku co
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I
najmniej trzykrotnie w obj¢tym analizg okresie. Lacznie wymieniono 13 spolek,
co stanowi okolo jednej czwartej liczby spolek systematycznie wyplacajacych
dywidendy. Niektore spolki z uwagi na rezydualng polityke dywidend spora-
dycznie zatrzymywaly caly zysk, badz znacznie ograniczaly wyplaty dywidend
(np. Apator czy Bedzin), inne spotki zaczely realizowac strategie wysokich dy-
widend dopiero w ostatnich latach (BPH, ING BSK, Grajewo). Spblka Jelfa po
przejgciu przez inwestora zagranicznego zaprzestala wyplaty dywidend 1 w
1996 roku jej akcje zostaly wycofane z obrotu gieldowego.

Tabela 2. Stopa wyplat dywidendy (DPR) 1 wskaznik pokrycia dywidendy zyskiem

netto (CR) w spdtkach realizujacych strategi¢ wysokich dywidend w latach
2001-2006

Spotka 2002 2003 2004 2005 2006

DPR | CR | DPR | CR | DPR | CR | DPR | CR | DPR | CR
Apator 067 [ 209 | 055 1,79 [ 040 | 2.46 | 097 | 1,03 | 0,08 | 12,8
Bedzin 047 | 1,18 | 0,06 | 1,07 | 0,99 | 1,01 | 023 | 1,01 | 095 | 1,05

BPH 030 [ 332075 [ 133] 08 [1.22] 08 | 1,17 ] 086 | 1,16
Debica 099 | 1,01 | 098 | 1,02 | 1,00 | 1,00 | 1,01 | 1,01 | 0,50 | 2,01
Elbudowa - - o065 | 154075 | 126 0,68 | 147 | 0,68 | 1.46

Grajewo | 094 | 1,06 | 1.00 | 1.00 | 1,00 | 1,00 | 0,99 | 101 | 0,58 | 1.73
Handlowy | 097 | 1,03 | 096 | 1,04 | 0.84 | 032 | 0.80 | 125 | 0.86 | 1.16
INGBSK | 022 | 452|036 [ 275 ] 073 [ 137 ]| 071 | 142 | 0,67 | 149
Jelfa 078 | 1290 | 078 | 127 | 1,00 | 1,00 | - - - -
Mondi 059 | 0,67 | 099 | 0,59 | 064 | 155 | 099 | 0,55 | 1,00 | 1,00
Pekao 090 | 1,11 | 081 | 123 ] 079 [ 126 | 086 | 1.17 | 0.87 | 1,15
Permedia | 079 | 127 | 071 | 1.40 | 0.60 | 167 | 069 | 145 | 057 | 1,75
Zywiec 000 | 035] 056 [ 090 [ 033 | 081|096 | 095|097 | 106
Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie analizy danych finansowych spolek gieldo-
wych publikowanych w serwisie Biznes, Interia pl. oraz w Almanachu Polskiego Runku
Kapitalowego ,, Przewodnik Inwestora” Gazeta Gieldy ,.Parkiet”.

Wigkszo$¢ wymienionych spolek przeznacza na dywidendy zysk netto wy-
pracowany w roku obrotowym Nicktdre spotki realizujace tego rodzaju polityke
przeznaczaja na dywidendy ponad 80% zysku: wskaznik DPR ksztaltuje si¢
wowczas na poziomie powyze] 0,80 1 odpowiednio wskaznik CR ponizej 1,25
(jak juz wskazano, w tym przypadku wskazniki DPR i CR stanowia w stosunku
do siebie odwrotnos¢). Przykladem sa banki Pekao, Handlowy (za wyjatkiem
2004 roku), BPH (od 2004 roku) czy spolki Debica 1 Grajewo (lata 2002-2005).
W innych spétkach finansujacych dywidendg z zysku za rok obrotowy poziom
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DPR ulega wahaniom, jednak zwykle przekracza 0,60 (Elbudowa, Permedia,
Jelfa).

Pozostale spotki w mniejszym lub wigkszym stopniu wykorzystywaly do
finansowania wyplaty dywidendy zyski zatrzymane w latach poprzednich (z
reguly byl to fundusz rezerwowy tworzony z przeznaczeniem na dywidendy).
Systematycznie czynily to spolki Bedzin i Zywiec, dwukrotnie spotka Modhni,
jednorazowo Bank Handlowy. Spolka Apator od kilku lat wyplaca dywidendg
zaliczkowa pod koniec roku obrotowego a nastgpna czgs¢ na poczatku drugiej
polowy nastepnego roku. Gwaltowny wzrost dywidendy (z 4 zt w 2004 r. do 7
zl w 2005 r.) stanowit jedna z przyczyn ograniczenia dywidendy za 2006 r. (80
gr)

Dokladniejsze informacje dotyczace podzialu zysku w spolkach Bedzin,
Zywiec, Modni 1 Bank Handlowy w okresach, gdy na wyplate dywidend wyko-
rzystywano zyski zatrzymane w latach poprzednich z przeznaczeniem na dywi-
dendy przedstawiono w tabeli 3.

W pierwszej z wymienionych spolek kazdorazowo zysk netto byl wyzszy
od kwota wyplacanych dywidend (wskaznik Cr ksztaltuje si¢ powyzej jedno-
sci). Spodlka realizowala politykg rosnacej dywidendy na jedna akcje 1 z tego
wzgledu czg$¢ zysku przeznaczana na dywidendy w poszczegdlnych latach jest
zréznicowana, mimo z¢ poziom gencrowanego zysku netto jest w miarg stabil-
ny (wskaznik DPR wykazuje znaczne wahania). W pozostalych spotkach po-
ziom wyplacanych dywidend we wszystkich analizowanych latach jest wyzy od
wypracowanego zysku netto (wskaznik CR jest nizszy od jednosci). Oznacza to,
ze spolki gromadzily znaczne $rodki w latach poprzednich na funduszu rezer-
wowym z przeznaczeniem na wyplatg dywidend. Zgodnie z przepisami kodeksu
spotek handlowych rezerwy te nalezy wykorzysta¢ w okresie trzech lat 1 praw-
dopodobnie ten czynnik determinowal realizacj¢ strategii wysokich dywidend.

Najbardziej paradoksalny wydaje si¢ by¢ wspomniany juz przypadek spol-
ki Zywiec: caly wygospodarowany zysk za rok obrotowy 2002 przeznaczono na
kapitat rezerwowy (wskaznik DPR rowny zero) i jednoczesnie wyplacono dy-
widendy w kwocie wyzszej od wartosci zysku netto. Przyczyna tego stanu rze-
czy byl brak wyplaty dywidendy za 2001 rok.

Wczesnigj spolka systematycznie wyplacala dywidendy, aczkolwiek na
poziomie znacznie nizszym (poczatkowo 2 zl a nastgpnie 2,5 zI na jedng akej¢).
Srodki zgromadzone na funduszu rezerwowym wykorzystywano w znaczacym
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stopniu w kolejnych latach, o czym $wiadcza stosunkowo niskie wskazniki
DPR. Dopiero w 2005 roku wskaznik ten byl bliski jednosci.

Tabela 3. Relacje migdzy zyskiem netto a dywidendg w wybranych spotkach gieldo-

wych.
Zysk Dywidendy
Spélka/rok netto z zysku razem? na 1 DPR R
netto akcje
min zt zt 3:2 2:4
1 2 3 4 5 6 7
2001 2.074 - - - 0,00 X
2002 5.579 2.650 4.724 1,50 047 1,18
é 2003 5.546 310 5.196 1,65 0,06 1,07
el 2004 5.539 5.511 5.511 1,75 0,99 1,01
2005 5.564 1.288 5.511 1,75 0,23 1,01
2006 5.925 5.600 5.600 1,80 0,95 1,05
2002 79 - 226 20,0 0,00 0,35
g 2003 204 114 226 20,0 0,56 0,90
= 2004 277 92 340 30,0 0,33 0,81
2005 324 311 340 30,0 0,96 0,95
Mondi 2002 161 95 240 2,89 0,59 0,67
Mondi 2005 135 134 245 4,90 0,99 0,55
Handlowy 2004 495 414 1.564 11,97 0,84 0,32

a/ dywidenda z podzialu zysku za dany rok oraz z kapitaléw rezerwowych

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie raportow spolek.

Zakonczenie

Jak zwrdcono uwage, co czwarta spdlka gieldowa systematycznie dzielaca
si¢ zyskiem z akcjonariuszami, realizuje strategi¢ wyplaty wysokich dywidend.
Jest to zbiorowos¢ dos¢ znaczaca. Podejmujac probe odpowiedzi na pytanie:
Dlaczego spotki wyplacaja wysokie dywidendy?, bez wnikania w analizg
uzasadnien decyzji podejmowanych na WZA dotyczacych podzialu zysku,
wskaza¢ mozna na co najmniej trzy uwarunkowania takiego stanu rzeczy. Po
pierwsze — stosunkowo dobra i poprawiajaca si¢ w okresie objetym analiza
kondycja finansowa spélek gieldowych. Spolki przeznaczajace duza czesc
zysku na dywidendy nie wykazywaly ujemnego wyniku finansowego a wysoka
dynamika przyrostu zysku charakteryzowaly si¢ zwlaszcza banki. Po drugie —
kodeks spolek handlowych umozliwia tworzenie funduszu rezerwowego w
przeznaczeniem na wyplate dywidend i jednoczesnie zobowiazuje spotki do
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wyplate dywidend i1 jednoczesnie zobowiazuje spolki do wykorzystania zgro-
madzonych na ten cel $rodkow w okresie trzech lat od dokonania odpisu; spotki
sa nigjako w ten sposob obligowane do wyplaty dywidend. Po trzecie — wigk-
szos$¢ spolek realizujacych strategie wysokich dywidend posiada zagranicznego
inwestora strategicznego. Inwestorzy ci poprzez wyplatg wysokich dywidend
dyskontuja wydatki poniesione na przejecie 1 restrukturyzacjg spotki.
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STRESZCZENIE

W ostatnich latach obserwujemy dynamiczny wzrost wartosci wyplacanych akcjo-
nariuszom dywidend przez polskie spotki gieldowe. Niektére spolki na dywidendy
przeznaczajq niemal caly zysk lub znaczng jego cze$¢. Celem artykulu jest identyfikacja
strategii wysokich dywidend na przykladzie spolek notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Rozwazania teoretyczne uzupelnione zostaly analiza
empiryczng. Wskazano konkretne spélki realizujace strategi¢ wysokich dywidend oraz

zwrdcono uwage na uwarunkowania wyboru tego rodzaju strategii.
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THE STRATEGY OF HIGH DIVIDENDS BASED ON THE EXAMPLE
OF COMPANIES LISTED ON THE POLISH STOCK MARKET

SUMMARY

In recent years there has been observed a dynamic growth of dividends paid to
shareholders by companies listed on the Polish stock market. Some of them destine
almost all the profit or a considerable part of it for the dividends. The aim of the article
is the identification of the strategy of high dividends based on the example of compa-
nies listed on the Warsaw Stock Exchange. Theoretical analyses have been completed
by empirical research. There have been indicated concrete companies carrying out this

dividends and reasons why they have chosen this strategy have been considered.
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