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Wprowadzenie

W Europie funkcjonuje okoto 25 mIn matych przedsigbiorstw, ktore zatrudniaja bli-
sko 95 mln oséb i stanowig ponad 99% wszystkich przedsigbiorstw w UE'!. Mate i $rednie
przedsigbiorstwa, ktorych zatrudnienie nie przekracza 250 pracownikéw, a obrdt roczny
jest mniejszy niz 50 mln euro, wykreowaly w ostatnich latach 80% nowych miejsc pracy
w panstwach czlonkowskich Unii Europejskiej. Ze wzgledu na olbrzymie znaczenie tych
podmiotéw dla gospodarczego i spotecznego rozwoju poszczegdlnych panstw likwidacja
m.in. finansowych barier ograniczajacych rozwoj mniejszych przedsigbiorstw oraz skutecz-
ne wdrazanie innowacji finansowych do tych podmiotéw maja kluczowe znaczenie dla efek-
tywnosci ekonomicznej kazdej gospodarki. Analizy identyfikujace podstawowe problemy
matych podmiotow gospodarczych? wskazuja, iz wérdd barier o najwickszym znaczeniu,
takich jak: wysokie koszty procedur administracyjnych, nadmierne koszty podatkowe czy
wysokie koszty prowadzenia dziatalno$ci, wtasciciele matych i $rednich przedsigbiorstw
wymieniaja czgsto problemy dotyczace zdobywania kapitatu i wysokie koszty jego pozy-
skania. Wskazuje to na wysokie znaczenie wykorzystywania efektywnych instrumentow
finansowych w funkcjonowaniu MSP.

Rynki finansowe wykreowaly w ostatnich latach liczne instytucje finansowe, ktore
reagowaly na specyficzne dylematy matych, indywidualnych inwestorow (np: relatywnie
wysokie koszty transakcyjne, niewielkie mozliwosci dywersyfikacji portfela, ograniczona
wiedza o mechanizmach funkcjonowania rynku finansowego, brak mozliwosci cigglego
analizowania aktualnej sytuacji na tym rynku). Podstawowymi instytucjami tego typu,
obok najbardziej powszechnych (otwartych) funduszy inwestycyjnych, sa takze tzw. plany
(programy) inwestycji bezposrednich.

! Dane obejmuja: kraje cztonkowskie, kandydujace oraz Islandig, Norwegig, Szwajcarig i Liechtenstein.
Zrodto: Komisja Europejska: ,,Observatory of European SME’s” 2003, nr 7, Bruksela 2003, s. 3.

2 Komisja Europejska, Report on the result of the open consultation on a Small Business Act for Europe,

Bruksela 2008, s. 1.
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Plany bezposrednich reinwestycji dywidend (dividend reinvestment program, di-
vidend reinvestment plan — DRIP) s3 stosunkowo nowym i w niewielkim stopniu, poza
Stanami Zjednoczonymi Ameryki PoInocnej, wykorzystywanym instrumentem polityki fi-
nansowej przedsiebiorstw?. Programy takie mogg by¢ wprowadzane do realizacji nastepujg-
cych celéw: wspomozenie efektywnosci pozyskiwania kapitatu, poprawa relacji z akcjona-
riuszami. Inwestorom programy tego typu pozwalaja na efektywne dokonywanie zakupoéw
akcji bezposrednio od spoiki, bez optat transakcyjnych, ograniczajac jednak takze liczne
korzysci z bezposrednich inwestycji na gietdzie.

Opisywane programy sg narzedziem stosowanym gtéwnie przez duze przedsigbior-
stwa, jednak ich zalety stanowi¢ moga takze wazny instrument szeroko rozumianej polityki
dywidend w mniejszych podmiotach gospodarczych. Artykut analizuje mozliwosci zasto-
sowania programow DRIP w matych i §rednich przedsi¢biorstwach.

1. Programy reinwestycji dywidend jako instrument polityki relacji inwestorskich*

Program (plan) reinwestycji dywidend polega na wprowadzaniu przez poszczegdlne
spoiki planow automatycznego reinwestowania §rodkow, ktore sa przeznaczone na dywiden-
de. Plany takie majg postac opcjonalnych zakupow akcji przez akcjonariuszy, ktorzy pragna
dokonac¢ reinwestycji uzyskanych z dywidendy srodkow pienigznych w akcje spotki, ktora
te dywidendy wyptacita i na warunkach, ktore uprzywilejowujg aktualnych akcjonariuszy.
Redukuja one koszty transakcyjne dla poszczegolnych akcjonariuszy spotki, umozliwia-
jac bezposrednie inwestowanie kapitatéw i eliminujac tradycyjne instytucje posrednicza-
ce (biura maklerskie, brokerzy, towarzystwa funduszy inwestycyjnych). Powstanie takich
programow umozliwito wykreowanie nowych i atrakcyjnych kanatéw inwestycyjnych dla
indywidualnych inwestoréw. Jednoczesnie plany takie sprzyjaja dtugoterminowym zwiaz-
kom spo6tki z jej akcjonariuszami, co moze stabilizujaco wptywac na ceny jej akeji.

Na wspotczesnym rynku finansowym wspotistnieje wiele réoznorodnych typow pro-
gramow DRIP, ktore réznig si¢ od siebie przede wszystkim sposobem nabywania akcji.
Podstawowe znaczenie majg trzy — opisane ponizej — najczesciej wykorzystywane w prak-
tyce rodzaje planow reinwestycji dywidend. Na bazie tych podstawowych typow planéw
DRIP konstruowane sg liczne plany, ktore stanowia hybryde podstawowych kategorii pro-
gramow DRIP. Podstawowe rodzaje programéow DRIP, w konteks$cie ich najwazniejszych
charakterystyk i procedur wdrozenia, przedstawia rysunek 1.

3 Pierwsze programy DRIP pojawity si¢ w latach 50. XX wieku na rynku amerykanskim, a wzrost
popularnosci tych instrumentéw wigza¢ nalezy przede wszystkim z kolejnymi zmianami przepisow doty-
czacych tych programow (lata: 1968, 1994). R.P. DeGennaro, Direct Investments in Securities: A Primer,
,,Economic Review, Federal Reserve Bank of Atlanta” 2003, nr 1, s. 1.

4 Szersza prezentacja zatozen programéw DRIP znajduje si¢ m.in., w: S. Zargbski, Program bezposred-
nich reinwestycji dywidend (DRIP) w polityce finansowej spotek i ich akcjonariuszy, w: Finanse — nowe
wyzwania teorii i praktyki, red. S. Wrzosek, Wydawnictwo UE we Wroctawiu nr 172, Wroctaw 2011,
s. 287.
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Rysunek 1. Podstawowe rodzaje operacji reinwestycji dywidend i etapy ich wdrozenia

Zrédto: S. Zarebski, Program bezposrednich reinwestycji dywidend (DRIP) w polityce finansowej spotek
i ich akcjonariuszy...
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Programy typu DRIP sg uzytecznym i korzystnym w wielu przypadkach narzedziem
stosowanym przez inwestorow. Nie sg one jednak wolne od niedociagnie¢, ktore wynika-
ja z negatywnego wplywu otoczenia regulacyjnego, decyzji podejmowanych przez spotke
prowadzacg program oraz z pewnych immanentnych cech inwestowania poprzez DRIP.
Najwazniejsze zalety i wady programéw DRIP, widziane z perspektywy inwestora, przed-
stawia tabela 1.

Tabela 1

Wady i zalety programéow DRIP dla inwestorow

Zalety programéw DRIP Wady programéw DRIP
(z perspektywy inwestora) (z perspektywy inwestora)
1. Zmniejszenie ograniczen, ktore wynikaja 1. Utomnosci o charakterze podatkowym
z niskiego poziomu inwestycji 2. Niedogodno$ci wynikajace z rezygnacji z za-
2. Zredukowanie poziomu kosztow prowizyj- let bezposredniego inwestowania na rynku
nych przy zakupie akcji spoiki. akcji
3. Mozliwo$¢ partycypacji w zakupach, ktore | 3. Ograniczenie dywersyfikacji portfela inwe-
sa dokonywane po cenie przeci¢tnej dla stycyjnego
uczestnikow DRIP (tzw. usrednianie kosztow | 4. Nierowno$¢ traktowania akcjonariuszy fir-
zakupu) my, ze wzgledu na warunki lub uczestnictwo
4. Prawo do gotowkowych zakupéw dodatko- w DRIP
wych akcji spotki 5. Ograniczenie wyltacznie do aktualnych
5. Wykorzystanie elastycznosci DRIP w zakre- akcjonariuszy spotki
sie poziomu partycypacji 6. Konieczno$¢ ponoszenia réznych kosztow
6. Wspomozenie inwestorow w dokonywaniu o charakterze ukrytym
operacji na rynku kapitatlowym

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Plany oparte na zakupach akcji na otwartym rynku (open-market DRIPSs) polegaja
na zakupie dokonywanym przez spotke lub jej agenta akcji na wolnym rynku za $rodki z (re-
inwestowanych) dywidend. Programy powigzane z nowa emisjg akcji (new emission DRIPs)
dotycza pozyskiwania przez spotke kapitatu na przeprowadzenie planu reinwestycji poprzez
sprzedaz nowych akcji dla grupy uczestnikdéw programu. Natomiast programy DRIP, oparte
na wykupie akcji wlasnych (re-purchase DRIP-s), wykorzystuja akcje zakupione wczesniej
przez firm¢ w ramach dokonywanych planéw wykupu akcji whasnych spoiki i utrzymywa-
nych w rezerwie, na potrzeby programu DRIPS.

> Badania wskazuja, iz np. na rynku amerykanskim zdecydowana wigkszo$¢ programow DRIP (ponad
90%) uzywa do swoich programoéw akcji wykupionych wezesniej przez spotki. Poczatkowo wykorzysty-
wano wylacznie programy DRIP otwartego rynku, a od roku 1973 stosowane sg takze programy DRIP
oparte na nowej emisji akcji. Szerzej na ten temat: P. Larkin, B. Lee, A. Wane, Repurchase Dividend Rein-
vestment Plans (Repurchase DRIPS), ,,Journal of Business & Economics Research” 2005, Vol. 3, No. 10;
A.C. Cherin, R.C. Hanson, Dividend Reinvestment Plans: A Review of the Literature, ,,Financial Markets,
Institutions and Instruments” 1995, No. 4, s. 59-73.



Plany bezposrednich reinwestycji dywidend (DRIPs)... 183

Zestawienie korzystnych i niekorzystnych stron programéw DRIP wskazuje, iz pla-
ny takie beda szczegdlnie przydatne dla inwestoré6w dokonujacych czestych i niewielkich
kwotowo inwestycji. Spotki, ktorych akcjonariat sktada si¢ z duzej liczby aktywnych na
rynku inwestoréw indywidualnych, wydaja si¢ najbardziej naturalnym beneficjentem pro-
gramow reinwestycji dywidend. Ewolucja programéw DRIP wigze si¢ gtéwnie z kolejnymi
rozszerzeniami mozliwos$ci partycypacji w poszczegolnych planach. Coraz powszechniej
dopuszczalne sa mozliwosci:

— reinwestycji w inne papiery wartosciowe danej spotki (np. obligacje),

— rozszerzenia skali partycypacji w programie o kwoty przekraczajace poziom dywi-

dendy,

— reinwestycji funduszy w okresach pozbawionych wyptat dywidendy,

— udzialu w programie inwestoréw, ktorzy nie sg aktualnymi akcjonariuszami (np.

pracownicy spotki).

Plany typu DRIP nie s3 popularnym narzedziem finansowych relacji inwestorskich
w naszym kraju®, jednak zmiany w zakresie polskiego prawa spoétek handlowych, ktore
miedzy innymi rozszerzaja mozliwosci dokonywania przez spotki akcyjne wykupu akcji
wlasnych, sprzyjaja wprowadzaniu i rozszerzaniu planéw reinwestycji dywidend takze
w Polsce’.

2. Programy DRIP w polityce dywidend matlych i Srednich przedsiebiorstw

Polityka dywidend matych i $rednich przedsiebiorstwach rézni si¢ znaczaco od poli-
tyki realizowanej przez duze podmioty gospodarcze. Najwazniejsze réznice w podejsciu do
wyptat dywidend pomigdzy firmami duzymi i mniejszymi podmiotami sg efektem wielu
czynnikéw, z ktorych podstawowe znaczenie majg:

— latwiejszy dost¢p do rynkow finansowych, jaki maja duze firmy, co powoduje wy-
stepowanie mniejszego nacisku na wykorzystywanie do przeprowadzania inwesty-
cji zyskow zatrzymanych,

— znaczacy udziat w duzych firmach inwestoréw instytucjonalnych (inwestorzy ci
posiadaja zwykle duza sile przetargowa w negocjacjach z zarzadem, co powoduje
ich wigkszy wplyw na menedzeréw w zakresie wyptat dywidend),

— funkcjonowanie w sektorach o nizszym poziomie wyptat (poziom dywidend za-
lezy od sektora, w ktérym funkcjonuje dany podmiot, przy czym dywidendy sa
tym wyzsze, im nizszy jest poziom konkurencyjnosci danego rynku); firmy mate
nadzwyczaj rzadko operuja w sektorach zmonopolizowanych, a dominujaca ich

¢ W Polsce proby popularyzacji tego instrumentu wystepujg od wielu lat, np. D. Dziawgo, Bankowe
programy lojalnosciowe dla akcjonariuszy na przykiadzie Australii oraz Francji. Mozliwosci wprowadze-
nia rozwiqzan zagranicznych w Polsce, ,,Bank i Kredyt” 2003, nr 4, s. 60.

7 Szerzej na ten temat: S. Zarebski, Wykup akcji wlasnych jako forma ptatnosci inwestorskich w matych
spotkach gietdowych, w: Uwarunkowania rynkowe rozwoju matych i srednich przedsiebiorstw. Mikrofir-
ma 2010, red. A. Bielawska, T. Luczka, Zeszyty Naukowe US nr 588, Szczecin 2010, s. 237.
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wiekszos¢ funkcjonuje w sektorach, w ktorych obnizony poziom kosztow wejscia
powoduje wysoki poziom konkurencyjnosci,

— dominacja dywidend w przedsi¢biorstwach ,,dojrzatych”, funkcjonujacych od wie-
lu lat na rynku — firmy mtodsze, zwlaszcza te, ktore znajdujg si¢ w stadium szyb-
kiego rozwoju, unikaja ptacenia dywidend, starajac si¢ przeznacza¢ wypracowane
w toku biezacej dziatalnosci $rodki na realizacj¢ inwestycji (co wymaga pozosta-
wiania wickszej czesci zysku netto w spdtce w postaci zysku zatrzymanego),

— dywidendy sa statystycznie wyzsze w firmach, ktore charakteryzuja si¢ wysoka
stabilno$cia poziomu dochodow; ta cecha roéwniez jest charakterystyczna raczej dla
przedsiebiorstw relatywnie wigkszych®.

Przedstawione powyzej roznice w realizowaniu polityki dywidend przez duze i mniej-
sze podmioty gospodarcze nie powinny jednak kwestionowaé znaczenia, jakie poszczegdl-
ne aspekty polityki dywidend moga odgrywa¢ w mniejszych spotkach. Ze wzgledu jednak
na te specyfike zmienia si¢ rowniez zakres korzysci i utomno$ci implementacji przez mate
i srednie przedsigbiorstwa programoéw typu DRIP.

2.1. Podstawowe zalety wprowadzenia programéw DRIP w mniejszych spdotkach

Do najwazniejszych zalet programéw DRIP zaliczy¢ mozna:

— zmniejszenie kosztéw pozyskania kapitatu dla finansowania dziatalno$ci spotki,

— mozliwo$¢ dokonania (uwazanych za pozadane) zmian w strukturze wlasnosciowe;j

spoiki,

— zmniejszenie negatywnych skutkow sygnalizacyjnych emisji akcji,

— poprawe relacji z akcjonariuszami,

— podniesienie wyceny spotek, ktore wprowadzajg programy DRIP przez rynek fi-

Nnansowy.

Redukcja kosztow pozyskania kapitalu spolki dotyczy wykorzystywania progra-
moéw reinwestycji DRIP nowej emisji. W programach tego typu srodki na wykup nowych
akcji sa uzyskiwane z dywidend partycypujacych w planie akcjonariuszy spétki. W efekcie
nastepuje ograniczenie wyptywu ze spotki srodkow pienigznych z dywidendy.

Program reinwestycji dywidend w akcje spotki, ktora prowadzi taki program, moze
by¢ narzedziem dokonywania (uwazanych za pozadane) zmian w strukturze wlasnos-
ciowej spolki. Gdy firma jest zainteresowana zmianami strukturalnymi w zakresie wias-
nosci, ktore prowadza do wzrostu procentowego udziatu indywidualnych akcjonariuszy,
moze do tego celu wykorzysta¢ DRIP nowej emisji, gdyz programy inwestycyjne sg z re-
guly adresowane do tej grupy udzialowcow. Takie dziatania réwniez moga przystuzy¢ sie
do szerszego ksztaltowania pozadanej struktury wtascicielskiej (np. zwigkszenia udzialow
w spotce pracownikow, klientéw, nawet mieszkancéw danego regionu). Programy DRIP

8 S. Zargbski, Dywidendy specjalne jako forma platnosci inwestorskich w malych i Srednich spotkach
kapitatowych. Mikrofirma 2011, Zeszyty Naukowe US, Szczecin 2011, s. 244.
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mogg takze zosta¢ wykorzystane do (pozadanego) zwigkszenia lub zmniejszenia udziatéw
0s0b zarzadzajacych spotka’.

Decyzje dotyczace wdrozenia programu DRIP — podobnie jak wiele innych decyzji
polityki inwestycyjnej czy polityki dywidend — maja (zgodnie z licznymi teoriami) zna-
czenie sygnalizacyjne, co skutkuje odpowiednimi reakcjami rynku w zakresie zmian cen
akcji. O ile dokonywanie zapowiedzi nowych emisji akcji przez spotki spotyka si¢ czgsto
z negatywna reakcja cenowa rynku (negatywnga oceng przez rynek perspektyw przysztych
zyskow spoftki i jej potencjatu wzrostowego), to powigzanie nowej emisji akcji z progra-
mem DRIP zwykle ostabia takie negatywne reakcje rynku, gdyz motywy takiej operacji
sg bardziej czytelne dla rynku. W przypadku mniejszych spotek ten argument dotyczy wy-
Iacznie podmiotow, ktorych akcje znajduja si¢ z publicznym obrocie.

Poprawa relacji z udzialowcami. Inwestorzy i pracownicy stanowig podstawowe gru-
py bedace w obszarze zainteresowania spoiki, a programy DRIP stanowia zwykle pozytyw-
ny sygnat dla akcjonariuszy czy udziatlowcow, zwlaszcza tych, ktorzy zachowuja lojalnosé
wobec spotki i pragna zwigksza¢ w niej swoje udziaty. Programy DRIP moga tez stanowié¢
instrument budowania lojalnosci wérdd pracownikow, gdyz pomagaja ,,przeksztatcaé” pra-
cownikdéw we wspotwlascicieli i daja mozliwos¢ tatwego zwigkszania ich zaangazowania
kapitatlowego w spotce. Ten aspekt programow DRIP moze mie¢ nawet wicksze znaczenie
w mniejszych podmiotach niz w duzych, bardziej ,,bezosobowych” firmach, zwtaszcza gdy
udzial inwestoréw instytucjonalnych jest w takich spotkach relatywnie wysoki.

Podniesienie wyceny spolek, ktore wprowadzaja programy DRIP przez rynek fi-
nansowy. Wiele firm przychylnie odnosi si¢ do programéw DRIP ze wzglgdu na powszech-
ny poglad, iz regularnie realizowane programy DRIP wywoluja wzrost zainteresowania
zakupami jej akcji, oddziatujac na ich ceny (wywotujac wzrost cen akcji spotki prowadzg-
cej program DRIP). Podobnie jak w przypadku zalet programéw DRIP, dotyczacych nega-
tywnej reakcji rynku, argument ten dotyczy wytacznie podmiotow, ktorych akcje znajduja
si¢ z publicznym obrocie.

2.2. Podstawowe wady wprowadzenia programow DRIP w mniejszych spétkach

Programy DRIP nie sg wolne od wad i niedogodnosci. Do podstawowych przeszkod
zwigzanych z wdrozeniem programéw DRIP w mniejszych podmiotach gospodarczych
mozna zaliczy¢:

— znaczace naktady (osobowe i finansowe) zwigzane z wprowadzeniem i realizacja

programu,

— mozliwo$¢ negatywnej reakcji ze strony niektorych akcjonariuszy,

— niebezpieczenstwo negatywnych zmian w strukturze udziatowej spotki,

 Negatywne skutki zmian w strukturze wiascicielskiej, bgdacych skutkiem wykorzystania programow
DRIP, zostaly opisane ponize;j.



186 Stawomir Zarebski

— nizsze korzysci, wynikajace z obnizenia kosztow transakcyjnych, niz w firmach

wiekszych,

— ograniczenia o charakterze regulacyjnym (np. zwigzane z konieczno$cia spetniania

przepisow w zakresie wykupu akcji wlasnych).

W stosunku do mniejszych przedsiebiorstw szczegdlnie istotna jest koniecznos$¢ po-
niesienia znacznego wysilku organizacyjnego przy wprowadzaniu i realizacji progra-
mu. W mniejszych podmiotach gospodarczych, ktére nie dysponuja odpowiednim zasobem
kadrowym, dokonujagcym odpowiednich operacji finansowych zwigzanych z programem
DRIP, zachodzi czesto konieczno$¢ angazowania podmiotdéw zewnetrznych (instytucje po-
srednictwa finansowego) do realizacji planu DRIP. Relatywnie wysokie moga takze okazac
si¢ koszty wdrozenia programu.

Mniejsze spotki charakteryzujg si¢ czgsto relatywnie mniejsza (niz firmy wigksze)
liczba akcjonariuszy. Ponadto akcjonariusze czy udzialowcy czesto zwigzani sg blizszymi
relacjami niz wspolnicy w wigkszych spotkach (np. poprzez relacje rodzinne lub pracowni-
cze). Powoduje to konieczno$¢ wigkszej dbalosci o relacje migdzy spotka a akcjonariusza-
mi. W tym kontek$cie negatywna reakcja na program DRIP ze strony grupy udzialow-
cow (niezainteresowanych lub przeciwnych partycypacji w projekcie) moze prowadzi¢ do
konfliktow intereséw pomiedzy poszczegdlnymi grupami inwestoréw oraz spowodowac
zmniejszenie ekonomicznych korzysci wynikajacych z realizacji planu (korzysci skali)
i znaczaco zmieni¢ ogdlny bilans zyskow i strat z wprowadzenia programu'®.

Jednym z efektow programoéw DRIP, opartych na nowych emisjach akcji, moga
by¢ zmiany dotyczace struktury udzialowcow. Moze mie¢ miejsce np. ,,rozwodnienie”
udzialdow w spotce (zmniejszenia znaczenie najwickszych udzialowcow w danej spolce),
moze zosta¢ zachwiana istniejgca rownowaga sit pomigdzy udziatowcami, moze doj$¢ do
zmiany proporcji udziatéw pomiedzy udziatlowcami zarzadzajacymi spotka a pozostatymi
wspolnikami. Tego typu zmiany moga mie¢ niekiedy negatywne skutki dla klimatu rela-
cji inwestorskich w spotce. Ponadto wykorzystanie przez menedzeréw programéw DRIP
do zmniejszenia udzialéw inwestorow instytucjonalnych w spotce moze by¢ sposobem na
ograniczenie efektywnego nadzoru korporacyjnego, gdyz inwestorzy indywidualni, czes-
ciej partycypujacy w tego typu programach, sg z reguty bardziej pasywni w zakresie nad-
zoru wiascicielskiego.

Waznym powodem przystgpowania inwestoréw do programéw typu DRIP jest re-
dukcja kosztéw transakcyjnych, zwigzanych z dokonywanymi reinwestycjami. Redukcje
kosztow sa w tym przypadku zwykle skutkiem wykorzystania efektu skali, ktory wynika
z ,,hurtowych” zakupow papieréw wartosciowych. Im mniejsza jest jednak skala operacji,
tym korzysci sg relatywnie mniejsze. Z tego powodu programy DRIP realizowane w mniej-
szych firmach, w ktorych liczba uczestnikdéw jest ograniczona, beda charakteryzowac sie

10" Warto zwrdci¢ uwagg, iz podmiotami zwykle najmniej zainteresowanymi programami DRIP sg in-
westorzy instytucjonalni, proporcjonalnie czesciej zaangazowani w inwestowanie w spotki wieksze niz
w mate podmioty gospodarcze.
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zwykle mniejszymi mozliwosciami znaczacego obnizenia kosztow transakcyjnych niz
podobne programy organizowane w firmach wigkszych. Innym waznym problemem sg cze-
sto regulacje prawne ograniczajace zakres mozliwosci przedsiebiorstw w realizowaniu
programéw DRIP.

Podsumowanie

1. Polityka dywidend w mniejszych spotkach nalezy do kluczowych czynnikow, ktore
decyduja o rozwoju lub stagnacji danej spotki, dlatego wzbogacanie zestawu wykorzysty-
wanych w spotkach instrumentéw polityki dywidend jest waznym trendem rozwojowym
we wspotczesnej polityce relacji inwestorskich.

2. Programy typu DRIP sg relatywnie nowym sposobem dystrybucji akcji i nowa me-
todg inwestycji dtugoterminowych funduszy, gtéwnie inwestoréw indywidualnych. Progra-
my te zastgpuja indywidualne inwestowanie okresowych wyptat dywidend otrzymywanych
ze spotki.

3. Mniejsze spotki, ktore pragna realizowaé programy DRIP, powinny dokonac szcze-
gbélowego bilansu korzysci i niedociaggnieé z realizacji takiego programu. Z jednej strony
MSP charakteryzuja si¢ zwykle relatywnie nizszymi kosztami realizacji programu (mniej-
sze niz w duzych firmach koszty administracyjne, prawne, rachunkowe i informacyjne),
maja one jednak mniejsze mozliwos$ci korzystania z efektu skali przy dokonywaniu trans-
akcji finansowych. Koszty wprowadzenia i realizowania programu musza by¢ kompenso-
wane zaré6wno przez korzysci o charakterze finansowym (np. redukowanie kosztow nowe;j
emisji akcji) oraz korzysci nie-finansowe (np. poprawa relacji z inwestorami). Zbilansowa-
nie wad 1 zalet program6éw DRIP powinno by¢ czynnikiem decydujacym takze w polskich
spotkach, przy rozwazaniu mozliwos$ci rozszerzenia wykorzystywanego instrumentarium
polityki dywidend.

4. Zwigkszenie swiadomosci licznych zalet programéw DRIP wsrod kadry kierowni-
czej polskich spotek polaczone z dalszg ewolucja regulacji prawnych w zakresie m.in. pra-
wa spotek, prawa rynku kapitalowego oraz prawa podatkowego, powinno w najblizszych
latach doprowadzi¢ do znacznego zwickszenia zainteresowania programami DRIP jako
obopolnie (dla inwestorow i dla spotek) korzystnej metody budowania relacji inwestorskich
w naszym kraju.

DIVIDEND RE-INVESTMENT PROGRAMS (DRIPs)
AS AN ELEMENT OF FINANCE POLICY
FOR SMALL AND MEDIUM SIZED ENTERPRISES

Summary

The purpose of the article is to present the basic advantages and disadvantages of dividend
reinvestment plans (DRIPs) for small and medium sized enterprises.
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The article briefly presents the basic concepts and ideas concerning this instrument of corpo-
rate dividend policy. The analysis concentrates on the question of the specificity of the usefulness of
DRIP programs in SME.

Translated by Stawomir Zarebski



