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Wstep

Jedng z aktualnych tendencji rozwoju polskiego rynku gietdowego jest wzrost
liczby spétek wyptacajacych dywidendy, a znaczna ich cze$¢ czyni to regularnie.
Warszawska gietda upodabnia sie pod tym wzgledem do gietd Swiatowych, gdzie
systematyczne dzielenie sie zyskiem z akcjonariuszami stanowi zjawisko normalne.
Dywidenda dla akcjonariusza jest elementem jego dochodu zwigzanego z angazo-
waniem kapitatu w zakup wyemitowanych przez spoétke akcji. Ptacenie dywidend
stanowi rezultat podejmowanych w spotce decyzji dotyczacych podziatu zysku, co
sugeruje, ze wyptata dywidendy ijej wysokos¢ zaleza od osigganych przez spotke
wynikéw finansowych, a konkretnie od poziomu wypracowanego za miniony rok
obrotowy zysku netto. W rzeczywistosci zysk netto za ostatni rok obrotowy stanowi
jedynie punkt odniesienia do naliczenia kwoty dywidendy. Jej wysoko$¢ nie musi
pozostawa¢ w bezposredniej relacji z poziomem zysku netto, albowiem Zzrédiem fi-
nansowania wyptaty dywidend moga by¢ takze zyski zatrzymane. W sporadycznych
sytuacjach moze sie okazaé, ze spétka wyptaca dywidende, mimo ze w minionym
roku obrotowym odnotowata strate.

Celem artykutu jest zbadanie, w jakim zakresie sp6iki notowane na GPW
w Warszawie korzystajg z mozliwosci finansowania wyptaty dywidend z zyskéw
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zatrzymanych. Problem ten w literaturze krajowej nie byt dotychczas ujmowany
w sposéb kompleksowy. Stat sie aktualny w okresie spowolnienia gospodarczego,
z uwagi na ograniczony dostep spotek do atrakcyjnych projektéw inwestycyjnych.
Analiza obejmuje lata 2010-2012 i odnosi sie do spotek krajowych.

1. Zyski zatrzymane jako kategoria ekonomiczna

Funkcjonowanie spotki, podobniejak kazdego innego przedsiebiorstwa, w pew-
nym uproszczeniu mozna sprowadzié¢ do dwdch, scisle ze sobg powiazanych, etapoéw
inwestowania kapitatu. Pierwszy z nich to inwestowanie kapitatu w spétke przezjego
wiascicieli i wierzycieli, co zapewnia finansowaniejej dziatalnosci, drugi natomiast
polega na inwestowaniu przez spotke pozyskanego kapitatu w aktywa niezbedne
do prowadzenia przez nig dziatalnosci. Ogniwem fgczagcym obydwa etapy jest ko-
nieczno$¢ wypracowania przez spdtke nadwyzki w postaci dochodu, ktory pozwala
dawcom kapitatu zrealizowac oczekiwane wynagrodzenia za jego udostepnienie.
W pierwszej kolejnosci wyptaca sie oprocentowanie dawcom kapitatu obcego, a od
pozostatej nadwyzki naliczanyjest podatek dochodowy, zasilajagcy budzet publiczny.
Kwota zysku netto, ktéra pozostaje do dyspozycji wiascicieli, ma charakter rezydualny
[Duliniec, 2007, s. 50].

Decyzje o podziale zysku netto podejmuje walne zgromadzenie akcjonariuszy
po zakonczeniu roku obrotowego, sporzadzeniu sprawozdania finansowego i jego
zbadaniu przez biegtego rewidenta. Z decyzjg tg tgczy sie kategoria zysku zatrzy-
manego. Zgodnie z uregulowaniami prawnymi spétka akcyjna jest zobligowana do
przeznaczenia co najmniej 8% zysku netto na kapitat zapasowy, do momentu gdy
poziom tego kapitatu nie osiggnie 1/3 wartosci kapitatu zaktadowego. Podstawowe
zadanie zysku zatrzymanego w formie kapitatu zapasowego polega na pokryciu
ewentualnych strat, niemniej jednak spetnia on réwniez funkcje wspomagajaca
i stabilizujgcg dziatalno$¢ spoiki.

W praktyce kategoria zysku zatrzymanego kojarzy siejednak z podziatem zysku
netto na czes¢ wyptacang wiascicielom spotki (najczesciej w postaci dywidend) oraz
czes¢, ktorajest dobrowolnie zatrzymywana w spdtce (moze to by¢ réwniez odpis na
kapitat zapasowy po przekroczeniu 1/3 wartosci kapitatu zaktadowego). Tak rozumiany
zysk zatrzymany obrazuje wkiad akcjonariuszy we wzrost kapitatow wiasnych spotki,
co zwiekszajej potencjat dochodowy. Wiasciciele, pozostawiajac zysk w spotce, maja
Swiadomos¢, ze umochi to standing finansowy spdéiki, i oczekuja, ze przyczyni sie
do wzrostu zysku w przysztosci.

W ujeciu stricte ksiegowym zysk zatrzymany stanowi czg$¢ kapitatu wiasnego,
a poniewaz przyjmuje on rézne formy, uzasadnione wydaje sie postugiwanie termi-
nem ,,zyski zatrzymane”, uwzglednionym w sprawozdawczos$ci sporzadzanej wedtug
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowo$ci oraz Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej jako jedna z pozycji struktury kapitatu wilasnego.
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W Ustawie o rachunkowos$ci taka pozycja sie nie znalazta: w tym przypadku zysk
zatrzymany mozna odnie$¢ do odpiséw na kapitaty (fundusze) rezerwowe, a takze
do zysku z lat ubiegtych (tzw. zysk niepodzielony)1l Niektdre spéiki tworza celowe
fundusze rezerwowe z przeznaczeniem na wyptate dywidend.

Zgodnie artykutem 438 §1 Kodeksu spétek handlowych (KSH) kwota przezna-
czona do podziatu miedzy akcjonariuszyjako dywidenda nie moze przekracza¢ zysku
za ostatni rok obrotowy powigkszonego o niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz
kwoty przeniesione z utworzonych z zyskéw kapitatu zapasowego i rezerwowych,
ktore moga by¢ przeznaczone na wyptate dywidendy. Kwota ta jest pomniejszana
0 ewentualne straty, warto$¢ akcji whasnych oraz $rodki pieniezne, ktére zgodnie
ze statutem powinny by¢ przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy na kapita-
ty zapasowe lub rezerwy celowe. Faktycznym Zzrédiem dywidendy sa jednak tzw.
wolne strumienie gotowkowe dla akcjonariuszy. R6znig sie one od zysku netto
uwzglednieniem ptatnosci z tytutu zadtuzenia odsetkowego oraz naktadéw w kapitat
obrotowy netto i naktadow w majatek trwaty ponad warto$é amortyzacji [Wronska,
2008, s. 36]. Oznacza to, ze rozpatrywanie dywidendy z punktu widzenia preferencji
akcjonariuszy i potencjalnych inwestoréw sprowadza si¢ do rozstrzygania dylematu,
co jest wazniejsze: wyptata dywidendy czy oczekiwanie na wzrost kurséw akcji.
W warunkach spowolnienia gospodarczego, gdy dostep do atrakcyjnych projektéw
inwestycyjnych jest ograniczony, a na gietdzie przewazajg nastroje pesymistyczne,
racjonalnym rozwigzaniemjest wyptacanie wygenerowanych nadwyzek finansowych
w postaci dywidend.

2. Przestanki wykorzystania zyskéw zatrzymanych
do finansowania dywidendy

W aspekcie prawnym dywidenda to ,,dochdd otrzymywany przez akcjonariuszy,
bedacy wynikiem posiadania przez nich akcji, a stanowigcy udziat w zysku rocznym
spotki akcyjnej, przeznaczonym przez walne zgromadzenia do podziatu” [Nowa ency-
klopedia..., 2004, s. 611] lub ,,korzy$¢ wiasciciela sp6tki wynikajaca z realizacji praw
majatkowych, ustanowionych w Kodeksie spdtek handlowych oraz uprawnieni zawar-
tych w statucie” [Gajdka, Walifiska, 1998, s. 267]. Z kolei w aspekcie ekonomicznym
dywidende nalezy rozpatrywaé zjednej stronyjako wynagrodzenie dla inwestora za
to, ze nabyt wyemitowane przez spotke akcje i ponosi ryzyko prowadzonej przez nig
dziatalnosci, z drugiej zasjako cene, ktorg spdtka ptaci nabywcy akcji, a wiec jest to
swoisty koszt korzystania z kapitatu wniesionego przez akcjonariuszy [Sierpiniska,
1999, s. 56]. To dwoiste spojrzenie na dywidende stanowi wyraz spetniania przez

1 W literaturze spotka¢ sie mozna takze z pojeciem ,kapitat zasobowy”, ktére interpretuje sie jako
szeroko rozumiane zyski zatrzymane, poniewaz obejmuje wszystkie pozycje kapitatu wtasnego uwidocznione
w bilansie z wyjatkiem kapitatu zaktadowego [Duraj, 2004, s. 183; Sajndg, 2012, s. 78].



646 MIROSLAW WYPYCH

nig funkcji dochodowo-kosztowej: wyptacona dywidenda jest zarazem dochodem
dla akcjonariusza i kosztem dla spdiki. Dywidenda petni réwniez inne funkcje:
informacyjng (oznacza mozliwo$¢ oceny kondycji finansowej spétki na podstawie
realizowanej przez nig polityki dywidend), motywacyjng (tworzenie zachet do zakupu,
trzymania lub sprzedazy akcji przez inwestora) i kontrolng (analiza zdolnosci spéiki
do wypetniania powinnosci wobec witascicieli i wierzycieli) [Duraj, 2002, s. 27-28].

W kontekscie powyzszego decyzja dotyczaca podziatu zysku i wyptaty dywidendy
ma dla spotki charakter strategiczny. Jednak mimo licznych badan teoria finansow
dotychczas nie przedstawita jednoznacznych zasad podziatu zysku na cze$¢ pozo-
stawiong w przedsiebiorstwie i wyptacang w postaci dywidendy. Z interesujgcego
nas punktu widzenia na szczeg6lng uwage zastuguja dwa aspekty warunkujace te
decyzje: po pierwsze - zatozenia realizowanej przez spotke polityki dywidendy, po
drugie - dostepnos¢ atrakcyjnych dla spotki projektow inwestycyjnych

O polityce dywidend mozna méwi¢ wéwczas, gdy spotka wyptacaje w miare
regularnie. Epizodyczne wyptaty dywidendy nie sg podstawg do stwierdzenia, iz
spoOtka stosuje przemyslang i racjonalng polityke w tym zakresie. Przyjecie przez
spotke, przy akceptacji wiascicieli, okreslonej polityki dywidend oznacza ustalenie
statych zasad wyptat z zysku na rzecz wiascicieli. Sprzyja to przewidywalnosci
i stabilnosci wysokosci oczekiwanych przez akcjonariuszy korzysci z tytutu posia-
dania akcji. W przypadku spétek gietdowych stabilizacja wyptat dywidend moze
wptynaé na utrwalenie wiezi miedzy spétka a inwestorami kapitatowymi [Duliniec,
2007, s. 41]. Zyski zatrzymane stanowig niewatpliwie czynnik sprzyjajacy realizacji
stabilnej polityki dywidend. Dysponowanie zyskami zatrzymanymi oznacza, ze
spotka w latach poprzednich nie przeznaczata catego zysku na wyptate dywidend,
utworzone za$ dzieki temu zasoby kapitatowe umozliwiaja wyptate dywidend w sy-
tuacji pogorszenia wyniku finansowego, a nawet poniesienia straty.

Z kolei dostepnos¢ rentownych projektow inwestycyjnych pozostaje w $cistym
zwigzku z koniunkturg gospodarczg. J. Duraj stwierdza, ze ,,przedsiebiorstwa na
0g6t niechetnie zmniejszajg dywidendy i nie podnosza dywidend, jezeli nie prze-
widuja wyzszych lub przynajmniej stabilnych zyskéw w przysztosci. Zmniejszenie
dywidend sygnalizuje tym samym nizsze przewidywane zyski” [Duraj, 1996, s. 202].
Natomiast D. Zarzecki uwaza, iz Jezeli brak jest atrakcyjnych projektow inwesty-
cyjnych, jedynym racjonalnym rozwigzaniem jest wyptacanie wygenerowanych
nadwyzek w postaci dywidend” [Zarzecki, 1999, s. 181]. W kontekscie zacytowa-
nych sformutowar spowolnienie gospodarcze, obserwowane od kilku lat w Polsce,
bedace nastepstwem globalnego kryzysu finansowego, mozna uzna¢ za argument
zachecajacy spotki gietdowe do ptacenia relatywnie wysokich dywidend, nawet przy
wykorzystaniu zyskéw zatrzymanych. Informacja o zwiekszeniu dywidend stanowi
pozytywny sygnat dla inwestoréw, majacy swiadczy¢ o dobrej kondycji finansowej,
nie zawsze uzasadniony faktyczng sytuacjg spoOtki ijej perspektywami rozwoju,
0 czym najlepiej wiedza zarzadzajacy spotka, a niekoniecznie wszyscy potencjalni
akcjonariusze. Mimo niekorzystnych uwarunkowan makroekonomicznych zarzady
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starajg sie uruchamiaé pozytywne sygnaly powodujace wzrost cen akcji, a unikaja
decyzji, ktére stanowityby zty sygnat dla inwestoréw. Jednym z elementéw umoz-
liwiajgcych tego rodzaju dziatania jest wykorzystywanie do finansowania wyptat
dywidend zyskéw zatrzymanych.

3. Wykorzystanie zyskow zatrzymanych do finansowania dywidend
w latach 2010-2012

Od 2008 r. polska gospodarka odczuwa skutki globalnego kryzysu finansowego.
Mimo ze nie odnotowano dotychczas ujemnego tempa PKB, tojego dynamika w po-
réwnaniu do lat 2006-2007 ulegta wyraznemu ostabieniu. Zaskakujace wydajg sie
w tej sytuacji korzystne wyniki finansowe podmiotéw sektora przedsiebiorstw: wynik
finansowy netto w 2009 r. zwiekszyt sie w poréwnaniu do roku poprzedniego o 25%,
aw 2010 r. byt wyzszy niz rok wczesniej o 15%. Zblizone tendencje obserwujemy
w spoétkach gietdowych. Wobec spadku zainteresowania inwestycjami wynikajacego
z ograniczen popytowych sp6iki nasility wyptate dywidend. O ile 2009 r. wyptacito
je 99 spotek, aw 2010 r. 107, to w 2011 r. spétek takich byto 135, aw 2012 r. az 178.
Z punktu widzenia celu niniejszego opracowania istotniejszy jest natomiast wzrost
liczby spoétek, ktére do finansowania dywidendy wykorzystuja zyski zatrzymane.
W 2010 r. postgpito tak 11 spotek, rok pdzniej - 25, aw 2012 r. - 19. Lacznie w la-
tach 2010-2012 kwota dywidend wyptaconych przez te spétki wyniosta 6 849 tys. zt,
a wartos¢ zyskéw zatrzymanych przeznaczonych na finansowanie dywidend 2 968
tys. zt. Z zyskéw zatrzymanych sfinansowano wiec 43,3% wartosci wyptaconych
dywidend. Oznacza to, ze finansowanie dywidend zyskami zatrzymanymi staje
sie coraz powszechniejsze i moze by¢ traktowane jako jedna ze strategii podziatu
zysku2

Jak juz podkreslono, najwiecej spotek zdecydowato sie wykorzystaé zyski za-
trzymane do finansowania wyptat dywidend w 2011 r. (podziat zysku za 2010 r.).
Na finansowanie dywidend przeznaczono wéwczas 1735 tys. zt, ponadczterokrotnie
wiecej niz w 2010 r. Warto$¢ wyptaconych dywidend stanowita 96% zysku netto
spotek, ktére finansowaty dywidendy zyskami zatrzymanymi. W 2012 r., mimo
wzrostu zysku netto o ponad 40%, spéiki ograniczyty poziom wyptaconych dy-
widend o 15% w stosunku do roku poprzedniego, natomiast finansowanie wyptat
dywidend zyskami zatrzymanymi zwiekszyto sie o 40% i w konsekwencji udziat
zyskow zatrzymanych w wartosci wyptaconych dywidend wyniost 66,7%. Nalezy
podkreslié¢, ze w 2012 r. liczba spétek finansujacych wyptate dywidend zyskami za-
trzymanymi ulegta zmniejszeniu, a dziewie¢ spétek ptacacych dywidende w 2011 r.

2 Na podstawie: Roczniki Gietdowe 20112013 (Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie) oraz
informacji spétek dotyczacych podziatu zysku za lata 2009-2011.
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zrezygnowato z tego w roku 2012. Jednocze$nie pojawity sie trzy spoiki, ktére rok
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wczesniej dywidendy nie placity.

Doktadniejsze informacje o wykorzystaniu zyskéw zatrzymanych do finansowa-
nia wyptat dywidend przedstawiono w tabeli 1 na przyktadzie konkretnych spotek.
Wybrano te, ktére w latach 2010-2012 corocznie wyptacaty dywidendy, wiec mozna
uzna¢, ze polityka dywidend stanowita dla nich instrument dbatosci o prestiz na

rynku kapitatowym.

Spotki

Agora
Assecobs
Assecosee
ATM Grupa
Budimex
Elektrotim
Impel
Kofola
Neuca
Novita
PGE
PGSSOFT
Putawy
Teresa
TIM
TPSA
Wadex
Zelmer

Zywiec

Tabela 1 Finansowanie wyptat dywidend zyskami zatrzymanymi
w wybranych spétkach gietdowych w latach 2010-2012

Dywidendy Udziat zyskéw zatrzymanych

w tys. zt (2010-2012) Relacja: dywidendy y finansowaniu dywidend (%)
(2010-2012) / zyski

w tym zyski  netto (2009-2011)

ogotem zatrzymane 2010 2011 2012
101 873 30 691 0,845 - - 60,3
88 120 5 896 1,070 10,7 2,9 73
37 021 5328 0,690 - - 28,5
32 680 23 316 3,505 - 91,2 89,1
685 483 41 105 1,064 20,5 2,4 -
30 717 9 964 1,320 42,9 27,0 21,8
60 757 16 710 1,099 46,7 33,8 -
64 696 24 189 1,309 93,6 - 2,9
30 558 7 847 0,480 88,9 - .
18 438 2 949 1,133 - 16,0 27,6
5951 917 120 474 0,669 - 9,9 -
5181 304 0,846 28,4 - -
244 863 14 286 0,513 - 74,7 -
8 043 1435 1,216 26,0 281 -
28 768 25 303 0,866 - 100,0 100,0
5918 544 1001 006 0,935 - 50,0 -
11 492 5460 1271 60,7 - -
72 656 42 180 0,890 - 43,4 100,0
1499 614 712 483 1,405 55,1 55,2 21,4

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: informacji spotek dotyczacych podziatu zysku za lata 2009-2011.
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Wymienione w tabeli spdtki w okresie trzech lat na dywidendy przeznaczyty
tacznie blisko 15 mld zt, z czego 12 mld zt stanowity dywidendy wyptacone przez
PGE i TPSA. Do finansowania dywidend wykorzystano ponad 2 mld zt zyskéw
zatrzymanych (ponad 1 mld TPSA). W catym trzyletnim okresie dywidendy wyzsze
niz zysk netto wyptacito dziewie¢ sposréd dziewietnastu wymienionych w tabeli
spétek (w jednym przypadku kwota dywidend przekraczata 3,5-krotnie poziom
zysku). Corocznie zyski zatrzymane do finansowania dywidend wykorzystywaty
trzy spotki, adwukrotnie osiem spdtek. Rowniez osiem spétek uczynito tojeden raz.

Motywy wykorzystania zyskow zatrzymanych sg rézne. W spotkach stosujgcych
strategie stabilnego poziomu kwoty dywidendy na 1 akcje korzystanie z zyskéw
zatrzymanych umozliwiato jej kontynuacje. Przyktadem moze by¢ TPSA, ptacaca
dywidende w wysokosci 1,50 zt na akcje, ktoéra z uwagi na drastyczne (ponadtrzy-
krotne) zmniejszenie zysku netto w 2010 r. w poréwnaniu z 2009 r. zmuszona byta
w 2011 r. w potowie sfinansowaé wyptate dywidendy z zyskéw zatrzymanych (w po-
zostatych latach nie czynita tego). Podobna sytuacja wystapita w spotkach Teresa
(stabsze wyniki finansowe latach 2009 i 2010) czy Agora (trzykrotny spadek zysku
w 2011 r. w poréwnaniu do 2010) - obie spotki zwiekszyty nawet poziom dywidendy
na 1 akcje w 2012 r. w poréwnaniu do lat poprzednich.

Wiekszos$¢ analizowanych spétek realizujejednak rezydualng polityke dywidend.
Jej wysokos¢ jest corocznie okre$lana na podstawie oceny potrzeb inwestycyjnych
i poziomu wygospodarowanego w roku poprzednim zysku - w konsekwencji kwota
dywidendy na 1 akcje podlega wahaniom. Przyktadem moga by¢ spotki kontrolo-
wane przez Skarb Panstwa, ktére zysk zatrzymany wykorzystaty tylko w 2011 r.:
PGE - dywidenda na 1 akcje w kolejnych latach wynosita: 0,76 zt, 0,65 zt, 1,83
zt, oraz Putawy - dywidenda na 1 akcje wynosita kolejno: 8,15 zt, 1,00 zt, 3,06 zi.
Interesujgcym przypadkiem realizacji rezydualnej polityki dywidend jest spotka
Zywiec, ktéra mimo w miare stabilnych zyskéw netto wystarczajacych na wyptate
dywidendy corocznie czesciowo finansuje jg zyskami zatrzymanymi - dywidenda
na 1 akcje wynosita kolejno: 48 zt, 65 zti 33 zi.

Zakonczenie

Jednym ze wskaznikéw pomiaru poziomu dywidendy w spdikach jest stopa
wyptat dywidendy (ang. dividend payout ratio - DPR), ktéry w praktyce jest cze-
sto interpretowany jako udziat dywidendy w zysku netto. W sytuacji gdy spo6tka
wykorzystuje do finansowania dywidendy zyski zatrzymane, postugiwanie sie tak
ujmowanym wskaznikiemjest mylace. Poniewaz finansowanie dywidendy zyskami
zatrzymanymi staje sie coraz powszechniejsze, zastosowanie stopy wyptat dywi-
dendy do charakterystyki polityki dywidend traci na znaczeniu. Bardziej przydatny
w analizie polityki dywidend wydaje sie wskaznik pokrycia dywidendy zyskiem
netto (ang. cover ratio - CR), rozumianyjako stosunek zysku netto za rok obrotowy
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do kwoty wyptaconych dywidend. Poziom wskaZnika CR ponizej 1 o0znacza, ze do
finansowania dywidendy spdtka wykorzystata zyski zatrzymane. Alternatywnym
rozwigzaniem jest postugiwanie sie relacjg kwoty wyptaconych dywidend do zysku
netto, co uczyniono w niniejszym opracowaniu.
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Retained earnings as a source of financing for the payment of dividends

It is generally believed that the amount of dividends paid by a company determines the net profit
for the last financial year. In fact, the dividend must not be in direct relation with the net profit, as
a source of funding may also be retained earnings. The purpose of this article is to examine to what
extent the companies listed on the Warsaw Stock advantage of this opportunity. In 2010-2012 it made
the 39 companies and the share of retained earnings in the amount paid by the company’s dividend
was 43%. One of the reasons for this is the economic slowdown, accompanied by limited access to
attractive investment projects.



