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Uwarunkowania polityki dywidend 
spółek ubezpieczeniowych 

Streszczenie: Decyzje dotyczące podziału zysku należą w spółce do decyzji o charakterze 
strategicznym, bezpośrednio bowiem związane są z planami jej długofalowego rozwoju. Po-
lityka dywidend to przyjęta przez przedsiębiorstwo koncepcja lub też sposób postępowania  
w zakresie wynagradzania akcjonariuszy przy uwzględnieniu decyzji inwestycyjnych i kre-
dytowych. Celem opracowania jest analiza uwarunkowań polityki dywidend spółek ubezpie-
czeniowych prowadzących działalność w Polsce.

Słowa kluczowe: polityka dywidend, zakład ubezpieczeń, modele wypłaty dywidend.

1. Wstęp

Decyzje dotyczące podziału zysku należą w spółce do decyzji o charakterze strate-
gicznym, bezpośrednio bowiem związane są z planami jej długofalowego rozwo-
ju. Wypłata dywidendy ma dualny charakter, gdyż z jednej strony dywidenda jest 
„swoistego rodzaju kosztem korzystania z kapitału akcjonariuszy” [Sierpińska 1999, 
s. 56], natomiast z drugiej – stanowi wynagrodzenie akcjonariusza za zaangażowany 
przez niego w spółkę kapitał. Dywidendy mogą przyjmować formę pieniężną lub 
niepieniężną, np. w postaci papierów wartościowych. Polityka dywidend to przyjęta 
przez przedsiębiorstwo koncepcja lub też sposób postępowania w zakresie wyna-
gradzania akcjonariuszy przy uwzględnieniu decyzji inwestycyjnych i kredytowych 
(por. np. [Bodie, Merton 2003, s. 347]). 

Celem opracowania jest analiza uwarunkowań polityki dywidend spółek ubez-
pieczeniowych prowadzących działalność w Polsce.

2. Modele polityki wypłaty dywidendy 

Wpływ polityki dywidend na wartość rynkową spółki jest wciąż przedmiotem ba-
dań i dyskusji. Do najczęściej stosowanych w praktyce modeli polityki dywidend 
zalicza się politykę: dywidend rezydualnych, stałych lub rosnących stopniowo dy-
widend, stałej stopy dywidendy oraz dywidendy z dodatkami. Polityka dywidend 
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rezydualnych opiera się na założeniu, że potrzeby inwestycyjne spółki są nadrzędne 
w stosunku do wypłaty dywidendy. Prowadzenie polityki rezydualnej dywidend jest 
uzasadnione, jeśli stopa zwrotu z reinwestowanych zysków jest wyższa od przecięt-
nej stopy zwrotu, którą jest w stanie osiągnąć inwestor z inwestycji o podobnym 
poziomie ryzyka [Brigham 1996, s. 229]. Podstawą polityki stałych lub stopniowo 
rosnących dywidend jest koncepcja zawartości informacyjnej dywidend. Przewidy-
walna, stabilna polityka wypłaty dywidendy jest pozytywnie odbierana przez akcjo-
nariuszy, pozwala bowiem na zaplanowanie wykorzystania dochodów z dywidendy. 
Realizacja polityki stałych lub stopniowo rosnących dywidend w praktyce cechuje 
się [Sierpińska 1999, s. 96–97]: coroczną wypłatą dywidendy, utrzymywaniem wiel-
kości dywidendy na względnie stałym poziomie oraz zmianami wielkości wypła-
canych dywidend tylko wtedy, gdy istnieje pewność, że przyszłe zyski pozwolą na 
utrzymanie nowo ustalonej wysokości dywidend. Polityka stałej stopy dywidendy 
polega na utrzymywaniu przez spółkę stałej proporcji podziału zysków. W praktyce 
niewiele spółek realizuje politykę stałej stopy dywidendy, gdyż wahania koniunktu-
ry gospodarczej powodują wahania poziomu wypłat dywidendy, co często jest ne-
gatywnie postrzegane przez akcjonariuszy i w efekcie może doprowadzić do spadku 
cen jej akcji [Sierpińska 1999, s. 99].

Polityka dywidendy z dodatkami jest rozwiązaniem pośrednim między polityką 
stabilnej dywidendy oraz polityką stałej stopy wypłat dywidendy. Realizacja polity-
ki dywidendy z dodatkami polega na tym, że spółka regularnie wypłaca niewielką 
stałą dywidendę, a w przypadku wygospodarowania dodatkowych nadwyżek finan-
sowych – dywidendę dodatkową. 

3. Determinanty polityki dywidend zakładów ubezpieczeń

Wśród determinantów polityki dywidend przedsiębiorstw ubezpieczeniowych moż-
na wyodrębnić: makroekonomiczne otoczenie, ograniczenia formalnoprawne, pre-
ferencje i cele ubezpieczyciela oraz jego zasoby kapitałowe i potencjał rozwojowy. 
Makroekonomiczne otoczenie i ograniczenia formalnoprawne mają charakter ze-
wnętrzny i wyznaczają pewne ramy do formułowania założeń polityki dywidend 
przedsiębiorstwa ubezpieczeniowego. Natomiast, cele, preferencje oraz zasoby ka-
pitałowe – to determinanty polityki dywidend o charakterze wewnętrznym, które 
nadają jej ostateczny kształt w konkretnym przedsiębiorstwie ubezpieczeniowym. 

Wśród ograniczeń prawnych mających istotny wpływ na politykę dywidend 
przedsiębiorstw ubezpieczeniowych należy wymienić przede wszystkim (por. [Czer-
wińska 2005, s. 307–314]): 

regulacje prawne dotyczące spółek kapitałowych (art. 348–349, art. 396 Kodeks ––
spółek handlowych) – spółki ubezpieczeniowe mogą płacić dywidendy z zysków 
osiągniętych w roku bieżącym lub z zysków niepodzielonych (wysokość 
wypłaconych dywidend nie może przekraczać zysku za ostatni rok obrotowy, 
powiększonego o niepodzielone zyski z lat ubiegłych oraz o kwoty przeniesione 
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z utworzonych z zysku kapitałów zapasowego i rezerwowych, które mogą być 
przeznaczone na wypłatę dywidendy – zasada nienaruszenia kapitału), kwotę tę 
należy pomniejszyć o niepokryte straty, akcje własne oraz o kwoty, które zgodnie 
z ustawą lub statutem powinny być przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy 
na kapitały zapasowy lub rezerwowe1. Statut może upoważnić zarząd spółki do 
wypłaty akcjonariuszom zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy na koniec 
roku obrotowego, jeżeli spółka posiada środki wystarczające na wypłatę (art. 349 
§ 1 Kodeks spółek handlowych). Spółka może wypłacić zaliczkę na poczet 
przewidywanej dywidendy, jeżeli jej zatwierdzone sprawozdanie finansowe 
za poprzedni rok obrotowy wykazuje zysk. Zaliczka ta może stanowić do 50% 
zysku osiągniętego w poprzednim roku obrotowym, powiększonego o kapitały 
rezerwowe utworzone z zysku oraz pomniejszonego o niepokryte straty i akcje 
własne;
normy prawne określające zasady funkcjonowania spółek ubezpieczeniowych, ––
a w szczególności wymagania w zakresie płynności i wypłacalności – zakład 
ubezpieczeń jest zobowiązany posiadać środki własne w wysokości nie niższej 
niż margines wypłacalności i nie niższej niż minimalna wysokość kapitału 
gwarancyjnego [art. 146, Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o działalności…]. Kapitał 
gwarancyjny zakładu ubezpieczeń powinien odpowiadać większej z wartości 
[art. 146, Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o działalności…]: 1/3 marginesu 
wypłacalności lub minimalnej wysokości kapitału gwarancyjnego. Ponadto 
jeżeli środki własne zakładu ubezpieczeń są niższe niż wymagany margines 
wypłacalności lub też niż wymagany kapitał gwarancyjny, to organ nadzoru 
może zakazać zakładowi dokonywania wypłat z zysku [art. 187 ust. 1–4, Ustawa 
z dnia 22 maja 2003 r. o działalności…];
rozwiązania podatkowe oraz zasady rachunkowości – zakłady ubezpieczeń ––
zobowiązane są do ujawniania w informacji dodatkowej do sprawozdania 
finansowego zestawienia zmian w kapitale własnym oraz rachunku przepływów 
pieniężnych i proponowany podział zysku lub pokrycia straty [art. 48, 48a, 
Ustawa o rachunkowości z dnia 29 września 1994…];
możliwości inwestycyjne i dostępność alternatywnych źródeł kapitału – potrzeby ––
inwestycyjne są ściśle związane z cyklem rozwoju spółki [Szablewski, Tuzimek 
2004, s. 47–48]. W początkowym okresie rozwoju potrzeby spółki w zakresie 
finansowania wyznaczane są skalą niezbędnych do rozwoju inwestycji, z reguły 
spółka nie generuje wtedy wolnych przepływów finansowych i nie wypłaca 
dywidend. W fazie szybkiego rozwoju zapotrzebowanie na kapitał jest wciąż 
wysokie, generowane są raczej niewielkie wolne przepływy finansowe, a spółka 
nie wypłaca dywidend. „W fazie stabilnego wzrostu zapotrzebowanie na 

1  Zgodnie z art. 396 § 1 Kodeksu spółek handlowych, na pokrycie straty należy utworzyć kapitał 
zapasowy, przeznaczając na ten cel co najmniej 8% zysku za dany rok obrotowy, dopóki kapitał ten nie 
osiągnie minimum 1/3 kapitału zakładowego.
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finansowanie zewnętrzne jest umiarkowane, a zdolność do wypłaty dywidendy 
niska” [Szablewski, Tuzimek 2004, s. 47–48]. Dopiero w fazie dojrzałej spółka 
jest w stanie wypłacać duże dywidendy. W fazie schyłkowej spółka również ma 
wysoką zdolność do wypłaty dywidendy, skala potrzeb inwestycyjnych bowiem 
maleje, stąd pojawia się nadmiar wolnych środków finansowych; zatem spółki 
należące do branż wysoko wzrostowych mogą nie mieć zdolności do gotówkowej 
wypłaty dywidend, ponieważ intensywne tempo wzrostu wymaga finansowania 
przekraczającego wielkość operacyjnego cash flow [Sierpińska 1999, s. 128];
preferencję akcjonariuszy w zakresie dochodu oraz kontroli nad spółką – część ––
inwestorów, nabywając akcje spółek, liczy przede wszystkim na otrzymywanie 
bieżących dochodów z inwestycji w postaci regularnej dywidendy, natomiast 
inni wolą maksymalizować przyszłe zyski kapitałowe [Brigham 1996, s. 227–
–228]; ponadto, mając na uwadze fakt, że decyzje finansowe przekładają się 
na strukturę kapitału spółki, akcjonariusze większościowi mogą dążyć do 
utrzymania kontroli nad spółką, a co za tym idzie – wolą pozyskiwać nowy kapitał 
w postaci zaciągania dodatkowych zobowiązań lub przeznaczać na rozwój zysk 
niepodzielony, takie spółki cechuje niski wskaźnik wypłaty dywidendy lub nie 
wypłacają jej wcale.

4.	Analiza polityki dywidend w spółkach ubezpieczeniowych 
prowadzących działalność w Polsce 

Biorąc pod uwagę determinanty kształtujące politykę dywidend przedsiębiorstw 
ubezpieczeniowych, badaniu poddano:

transparentność i stopień formalizacji zasad polityki dywidend,––
decyzje o podziale zysku i formy wynagradzania akcjonariuszy w spółkach ––
ubezpieczeniowych,
wartość i dynamikę wypłaconych dywidend.––
Ocenę stopnia transparentności i formalizacji polityki dywidend spółek ubez-

pieczeniowych przeprowadzono w oparciu o analizę danych upublicznionych na 
stronach internetowych oraz publikowanych raportów. Na podstawie przeprowadzo-
nych badań można stwierdzić, że:

zdecydowana większość zakładów ubezpieczeń prowadzących działalność ––
w formie spółki akcyjnej (ok. 80%) reguluje kwestie podziału wypracowanego 
zysku w statucie, przy czym zapisy te powielają jedynie regulacje prawne zawarte 
w Kodeksie handlowym oraz Ustawie o działalności ubezpieczeniowej (zob. też 
[Regulacje wewnętrzne… 2009]);
w postaci sformalizowanego, publicznie dostępnego dokumentu założenia ––
polityki dywidend opracował tylko PZU SA [Zmiana polityki dywidendowej…, 
2011]. Zgodnie z przyjętymi założeniami polityki dywidendowej, spółka 
deklaruje ustalanie dywidendy na poziomie min 50% i nie wyższym niż całość 
skonsolidowanego zysku netto, z zastrzeżeniem, że dywidenda nie może być 
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wyższa od zysku netto PZU SA. Ponadto wypłata dywidendy nie może powodować 
obniżenia funduszy własnych PZU SA poniżej wartości odpowiadającej 250% 
marginesu wypłacalności, a także spadku jego siły finansowej poniżej poziomu 
odpowiadającego ratingowi AA (wg Standard &Poor’s). Decyzja o wypłacie 
dywidendy powinna również uwzględniać dodatkowe potrzeby kapitałowe 
PZU SA w perspektywie roku od przyjęcia skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego;
natomiast w przypadku pozostałych zakładów ubezpieczeń prowadzących ––
działalność na polskim rynku szczegółowe uregulowania w zakresie polityki 
dywidend, jak podaje Komisja Nadzoru Finansowego, znajdują się najczęściej 
w regulaminach zarządów i rad nadzorczych, rzadziej w regulaminach walnego 
zgromadzenia; zapisy te z reguły dotyczą dwóch kwestii: (1) przekazania 
propozycji do rady nadzorczej o sposobie podziału zysku lub pokrycia straty 
(regulaminy zarządu) oraz (2) rozpatrywania podziału zysku (lub pokryciu straty) 
przez radę nadzorczą (regulamin rady nadzorczej). W statucie natomiast zwykle 
znajdują się zapisy precyzujące, że do kompetencji walnego zgromadzenia 
należy podejmowanie uchwał dotyczących podziału zysków oraz pokryciu strat 
[Regulacje wewnętrzne… 2009];
powszechną praktyką wśród zakładów ubezpieczeń jest nieujawnianie (lub wręcz ––
ukrywanie) sposobu podziału zysku i kwoty wypłacanych dywidend. Spośród 
zakładów posiadających największy udział w rynku (zbadano 27 zakładów: 
9 w dziale I i 18 w dziale II), 3/4 nie upublicznia nawet pełnego sprawozdania 
finansowego na swoich stronach internetowych – zamieszczają one zwykle bilans 
oraz rachunek wyników i rachunek techniczny w wersji mocno uproszczonej 
(np. Warta SA, Warta Vita SA, ERGO Hestia SA, Skandia Życie SA), przy czym 
nie zamieszczają rachunku przepływów pieniężnych ani informacji o zmianach 
w kapitale własnym, co jest głównym źródłem informacji dotyczących podziału 
wyniku finansowego i wynagradzania akcjonariuszy.
Podstawową formą wynagradzania akcjonariuszy przez spółki ubezpieczeniowe 

była wypłata dywidendy, inne wydatki z tytułu podziału zysku stanowiły marginal-
ną pozycję (tab. 1). Tylko raz w analizowanym okresie wystąpiło odkupienie akcji 
własnych przez spółkę ubezpieczeniową TUiR Wartę w 2003 roku. Wśród zakładów 
ubezpieczeń osiągających zysk tylko ok. 1/4 z nich przeznaczała go na wypłaty dy-
widendy, natomiast gros zakładów przeznaczało zysk przede wszystkim na kapitał 
zapasowy oraz pokrycie strat z lat ubiegłych. Liczba zakładów wypłacających dywi-
dendy pozostaje na podobnym poziomie (rys. 1).

W ujęciu wartościowym, w latach 2005–2008 zakłady ubezpieczeń ogółem 
przeznaczały na wypłaty dywidend przeciętnie 35% zysku netto (rys. 2). Zatem 
w analizowanym okresie zakłady ubezpieczeń zatrzymały ok. 65% wypracowanego 
zysku, co bez wątpienia przyczyniło się do budowania bezpieczeństwa i stabilności 
finansowej sektora. Jest to zgodne z zaleceniami KNF, która w 2009 roku apelowała 
do zakładów ubezpieczeń: „W obecnie panujących na rynku finansowym warun-
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Tabela 1. Wydatki zakładów ubezpieczeń z tytułu wypłaty dywidendy w latach 2000–2009 (w mln zł)

Lata 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Zakłady ubezpieczeń ogółem 

Dywidendy 46,5 56,7 442,1 430,1 780,6 2258,7 3613,3 1147,5 3214,8 15 213,7
Inne 
wydatki 
z tytułu 
podziału 
zysku

0,0 5,3 6,1 6,5 bd. 6,8 7,9 7,0 1,3 1,8

Nabycie 
akcji 
własnych

0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zakłady ubezpieczeń na życie (dział i)
Dywidendy 9,5 32,3 210,0 271,8 502,6 1492,4 2173,5 799,75 2855,9 2 268,9 
Inne 
wydatki 
z tytułu 
podziału 
zysku

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0

Zakłady ubezpieczeń majątkowych i pozostałych osobowych (dział ii)
Dywidendy 37,0 24,4 232,0 158,3 278,0 766,3 1439,7 347,79 358,9 12 944,7
Inne 
wydatki 
z tytułu 
podziału 
zysku

0,0 5,33 6,1 6,5 bd. 6,622 7,89 6,97 1,3 1,8

Nabycie 
akcji 
własnych

0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Źródło: opracowanie na podstawie danych z roczników KNF. 

kach i w otoczeniu gospodarczym wskazane byłoby wzmocnienie kapitałowe sekto-
ra ubezpieczeń. Najlepszą drogą do osiągnięcia tego celu jest zatrzymywanie zysku” 
[Rosik 2009].

Analiza struktury i dynamiki wypłacanych przez zakłady ubezpieczeń dywidend 
wykazała, że:

wydatki zakładów ubezpieczeń ogółem z tytułu wypłaty dywidendy w latach ––
2000–2008 wzrosły ponad 60-krotnie: z 46,54 mln zł w 2000 roku do 3214,8 mln zł 
w 2008 (tab. 2); szczególnie dynamiczny wzrost nastąpił w 2009 roku, kiedy 
w listopadzie PZU SA wypłacił zaliczkowo dla akcjonariuszy posiadających 
akcje imienne nadzwyczajną dywidendę w wysokości 12  749,92 mln zł 
(750,4 mln zł z zysku netto za I półrocze 2009, pozostałą część z kapitału 
rezerwowego: 11 999,52 mln zł), co nie wynikało z polityki dywidend, lecz było
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Rys. 1. Decyzje zakładów ubezpieczeń ogółem o sposobie podziału zysku w latach 2005–2008

Źródło: Regulacje wewnętrzne i polityka zakładów ubezpieczeń w zakresie podziału zysku finansowego 
w latach 2005–2008, Urząd KNF, Warszawa 2009.
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Rys. 2. Struktura podziału zysku w sektorze ubezpieczeń gospodarczych w latach 2005–2008

Źródło: Regulacje wewnętrzne i polityka zakładów ubezpieczeń w zakresie podziału zysku finansowego 
w latach 2005–2008, Urząd KNF, Warszawa 2009.
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Tabela 2. Wartość wypłaconych dywidend w wybranych zakładach ubezpieczeń  
w latach 2007–2009 (w mln zł)

Nazwa zakładu 2007 2008 2009
AMPLICO-LIFE SA 165,3 bd. 344,7
CARDIF Polska –  20,4 19,7
AVIVA Życie SA 436,5 439,75 702,68
AVIVA TU OGÓLNYCH SA – – –
Europa SA TU – 57,02 39,38
ERGO HESTIA SA 205,2 bd. 48,90
GERLING TU SA –  bd.  4,8
ING SA 165,0 bd. 159,7
PZU SA 0,34 3,85 12 742,2
PZU Życie SA 0,0 2167,3 2 743,1
WARTA SA 116,8 bd.  bd. 
Skandia Życie  bd.  19,2 33,2
Aegon Życie  – – 62,7
HDI Asekuracja 17 15,5 15,4

Źródło: opracowanie własne na podstawie raportów rocznych zakładów ubezpieczeń.

związane z porozumieniem zawartym między Skarbem Państwa a koncernem 
Eureko B.V. w sprawie zakończenia sporu o PZU (Umowa Ugody i Dezinwestycji 
z 1 października 2009), a dywidenda, którą miała wypłacić spółka, była jego 
istotnym warunkiem; 
w strukturze wypłaconych dywidend dominujący udział miały spółki prowadzące ––
działalność w dziale ubezpieczeń na życie (z wyjątkiem lat 2000, 2002 i 2009); 
szczególnie dynamicznie wartość wypłacanych dywidend wzrastała w przypadku 
tych spółek w latach 2003–2006; 
dywidendy wypłacane przez PZU SA stanowiły przeciętnie w latach 2002–2009 ––
90% wszystkich wypłaconych dywidend przez zakłady ubezpieczeń działu II 
w Polce (z wyjątkiem lat 2007–2008, kiedy zakład prawie wcale nie wypłacał 
dywidend z powodu sporu między Skarbem Państwa a koncernem Eureko). 
Pozostałe spółki ubezpieczeniowe wypłacały niewielkie dywidendy.
Przeprowadzone badania empiryczne wskazują na zróżnicowanie w zakresie 

wypłat dywidendy przez spółki sektora ubezpieczeniowego:
po pierwsze, w analizowanym okresie dywidendę wypłacały przede wszystkim ––
największe spółki ubezpieczeniowe, działające na polskim rynku ubezpieczeń 
co najmniej od kilku lat, a najwięcej dywidend wypłaciły spółki należące do 
Grupy PZU oraz TUnŻ AVIVA SA; 
po drugie, mimo polepszania się kondycji finansowej znaczna część spółek ––
ubezpieczeniowych nie wypłaca dywidend, co wiąże się z potrzebą stabilizacji 
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sytuacji finansowej, koniecznością pokrycia strat z lat ubiegłych oraz spełnieniem 
wymogów dotyczących wypłacalności.

5. Podsumowanie

Zaobserwowana struktura podziału zysku jest właściwa dla sektora znajdującego 
się w fazie wzrostowej, jakim jest sektor ubezpieczeń gospodarczych w Polsce. 
Pomimo tego, że coraz więcej zakładów ubezpieczeń przeznacza część zysku na 
dywidendy, trudno jeszcze mówić o stałej polityce dywidendowej w sektorze ubez-
pieczeń. Istotny wpływ na wypłatę dywidend przez spółki ubezpieczeniowe miały 
przede wszystkim:

stan koniunktury gospodarczej – kiedy gospodarka dynamicznie się rozwija, in-––
westorzy wolą maksymalizować zyski kapitałowe, natomiast w okresie recesji 
inwestorzy popierają wypłatę dywidend; 
stopień rozwoju sektora ubezpieczeń – sektor ubezpieczeń znajduje się w fa-––
zie intensywnego rozwoju, połowa zakładów ubezpieczeń na życie prowadzi 
działalność nie dłużej niż czternaście lat (otrzymały zezwolenie w latach 1997– 
–2000), natomiast w dziale II – 35% zakładów funkcjonuje dopiero od 1999 
roku; stąd zakłady często nie wypłacają dywidend, przeznaczając przeciętnie 
65% wypracowanego zysku na kapitał rezerwowy; 
struktura własności sektora ubezpieczeń – udział kapitału zagranicznego w kapi-––
tałach podstawowych sektora ubezpieczeń jest bardzo wysoki, zatem z wypłaty 
dywidend korzystają zagraniczni inwestorzy strategiczni, którzy w ten sposób 
realizują zyski z zainwestowanego kapitału. Ponadto większościowym akcjona-
riuszem największej spółki ubezpieczeniowej PZU SA jest Skarb Państwa, który 
mając na uwadze trudną sytuację budżetową, preferuje wypłatę dywidend niż 
maksymalizację zysków kapitałowych. 
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Determinants of the dividend policy 
in the insurance companies

Summary: Decisions concerning the partition of insurance companies profit belong to the 
strategic decisions. They are connected with plans of long-wave-company development. 
Therefore, the problem of shaping the policy of dividends of insurance companies has the 
special meaning. The paper presents the analysis of the policy of dividends in insurance com-
panies in Poland. 

Keywords: dividend policy, insurance companies, models of dividend payments.
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