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Mieczystaw Kowerski
Wyzsza Szkota Zarzadzania i Administracji w Zamosciu

DYWIDENDA A WYNIK FINANSOWY
W OSTATNIM ROKU OBROTOWYM

Streszczenie: Wielkos¢ wyptacanej w danym roku dywidendy zalezy nie tylko od wyni-
ku finansowego w ostatnim roku obrotowym, ale rowniez od wynikow finansowych spotki
i dysponowania zyskami w latach poprzednich. Na podstawie danych o wyptatach dywidend
w okresie funkcjonowania Gietdy Papierow Warto§ciowych w Warszawie pokazano, Ze coraz
wiecej spotek, wyptacajac dywidendy poza zyskami za ostatni rok obrotowy, si¢ga po $rodki
zgromadzone na kapitatach zapasowym lub (i) po niepodzielone zyski z lat ubiegtych, a takze
tworzy rezerwowe kapitaly dywidendowe, ktore zwigkszaja mozliwosci wlasciwego realizo-
wania dtugoterminowych strategii dywidendowych spotek.

Stowa kluczowe: polityka dywidend, zysk netto, niepodzielone zyski z lat ubiegltych, kapi-
taly zapasowy i rezerwowy, ktére mogly by¢ przeznaczone na wyptate dywidendy, Gielda
Papierow Wartosciowych w Warszawie.

1. Wstep

Zgodnie z art. 348 § 1 Kodeksu spotek handlowych (DzU z 2000 r. nr 94, poz. 1037
z pozn. zm.) kwota przeznaczona do podziatu migdzy akcjonariuszy nie moze prze-
kracza¢ zysku za ostatni rok obrotowy, powiekszonego o niepodzielone zyski z lat
ubieglych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitatow zapasowego
i rezerwowych, ktére mogg by¢ przeznaczone na wyptate dywidendy. Kwote nalezy
pomniejszy¢ o niepokryte straty, warto$¢ nabytych przez spotke akcji wlasnych oraz
o kwoty, ktore zgodnie z ustawg lub statutem powinny by¢ przeznaczone z zysku za
ostatni rok obrotowy na kapitaty zapasowy oraz rezerwowy.

Oznacza to, ze wielkos¢ dywidendy zalezy nie tylko od wyniku finansowego
w ostatnim roku obrotowym, ale rowniez od wynikow finansowych spoiki i dys-
ponowania zyskami w latach poprzednich. Zapis art. 348 § 1 k.s.h. z jednej strony
zwigksza swobodg spotki co do wartosci wyplacanej dywidendy, ale z drugiej wpro-
wadza znaczne ograniczenia w mozliwo$ciach dysponowania zyskiem za ostatni
rok obrotowy. Wysoki zysk w ostatnim roku obrotowym nie daje akcjonariuszom
pewnosci otrzymania duzej (w relacji do tego zysku) dywidendy — nie daje pew-
nosci jakiejkolwiek dywidendy, z kolei strata nie zawsze oznacza brak mozliwosci
otrzymania dywidendy.
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W przypadku powiekszenia dywidendy chodzi tylko o zysk przeniesiony (prze-
pisany) z kapitatu zapasowego i kapitatow rezerwowych, ale nie wszelkich, lecz
tylko tych, ktore moga by¢ przeznaczone do podziatu (dotyczy to wszystkich kapita-
tow sfinansowanych z zysku, niezaleznie od tego, kiedy zostaty utworzone [Kidyba
2013, s. 285]) oraz niepodzielone zyski z lat ubiegtych.

Na wyplate dywidendy nie mozna wigc przeznaczy¢ srodkdéw z funduszu powsta-
lego z obnizenia kapitatu zakladowego (art. 457 § 2 k.s.h.), a takze z wszelkich fundu-
szy fakultatywnych tworzonych na podstawie statutu lub uchwaty walnego zgroma-
dzenia, o ile wyraznie okreslonym celem ich utworzenia nie jest wyptata dywidendy.
Z kolei gdy chodzi o pomniejszenie dywidendy, nalezy wzia¢ pod uwage poniesio-
ne straty, ktore nie zostaly jeszcze pokryte z jakichkolwiek kapitatow (zapasowego,
rezerwowych, zyskoéw lat nastepnych). Jezeli w ostatnim roku obrotowym wystapit
zysk, a spotka wykazata straty z poprzednich lat, ktére nie zostaty pokryte z kapitatu
zapasowego lub rezerwowego, walne zgromadzenie moze przeznaczy¢ do podziatu
zysk pozostaty po pokryciu tej straty [Kidyba 2013, s. 291-292].

Niedopuszczalne jest natomiast wyptacenie dywidendy w oderwaniu od wyni-
kow finansowych spotki.

W pracy przeanalizowano relacje pomi¢dzy wynikiem finansowym uzyskiwa-
nym w ostatnim roku przez spoétki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie od poczatku jej funkcjonowania a dywidendami gotowkowymi, jakie
te spotki wyptacaly.

2. Relacja pomiedzy wartoscig dywidendy
a wynikiem finansowym w ostatnim roku obrotowym
na rozwinietych rynkach kapitalowych

Wyjasnienie zachowan spotek, polegajacych na odchodzeniu od $cistego wigzania
wielkosci wyplat z wynikiem finansowym za ostatni rok obrotowy, mozna znalez¢
w sformulowanej jeszcze w 1956 roku przez Johna Lintnera hipotezie o lepkosci
polityki dywidend (dividend policy is sticky) [Lintner 1956, s. 99].

John Lintner przeprowadzit bardzo szczegdlowe wywiady z zarzadami wybra-
nych w sposob celowy 28 spotek (od 2 do 5 czlonkéw zarzadow, w tym prezes, wi-
ceprezes odpowiedzialny za finanse, skarbnik, audytor, dyrektorzy). Dla tych spotek
zebrat dane finansowe z lat 1947-1953 (196 obserwacji). Z przeprowadzonych przez
Lintnera wywiadow wynikato, iz zdaniem cztonkow zarzadéw dywidendy maja bar-
dzo duze znaczenie dla akcjonariuszy, przy czym akcjonariuszom chodzi nie tyle
o poziom wyptacanych dywidend, ile o rozsadna, stabilng ich stopg. Przekonanie o
tym, ze ,,rynek premiuje” stabilng stope dywidendy, jest na tyle silne, ze zarzadzajacy
bardzo nieche¢tnie podejmuja decyzje o zwigkszaniu stop dywidend, ktére moglyby
by¢ w przysztosci zmniejszane, ale rowniez bardzo niechgtnie zmniejszaja stopy dy-
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widend'. A to z kolei powoduje, ze zarzady w danym roku zmieniajg dywidendy, tylko
czesciowo uwzgledniajac zmiany uzyskanych wynikow finansowych w ostatnim roku
obrotowym. Dalsze cz¢Sciowe zmiany dywidend przeprowadzaja w kolejnych latach
— jezeli sytuacja finansowa spotki w dalszym ciggu rozwija si¢ we wczesniej prze-
widywanym kierunku. Ta polityka ,,czeSciowych dopasowan” (partial adjustments)
prowadzi do stabilizacji wyptat dywidend i minimalizuje niekorzystne reakcje akcjo-
nariuszy [Lintner 1956, s. 100].

Harry DeAngelo, Linda DeAngelo i Douglas J. Skinner, analizujac polityke dy-
widend spotek notowanych na gietldach nowojorskich (NYSE, AMEX, NASDAQ)
w latach 1973-2005, zwracaja uwagg na znaczny wzrost udziatow spotek notujacych
straty w ostatnim roku obrotowym i niepodzielone straty z lat ubiegtych wérod spot-
ek placacych dywidendy [DeAngelo, DeAngelo, Skinner 2008, s. 130].
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Rys. 1. Zmiany udzialow spotek notujacych straty w ostatnim roku obrotowym i niepodzielone straty
z lat ubiegtych wséréd spotek ptacacych dywidendy na gietdach nowojorskich (%)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [DeAngelo, DeAngelo, Skinner 2008, s. 130].

Udziatl spotek ptacacych dywidendy pomimo zanotowanych strat w ostat-
nim roku obrotowym w ogoélnej liczbie spélek placacych dywidendy wzrastal z
1,7% w 1973 roku do 13,3% w 1991 roku, potem nastgpilo nieznaczne zmniej-
szenie tego udziatu (ponizej 10% w latach 1994-1997), ale w 2001 roku wzrdst az
do 20% — co piata spotka wyptacajaca w tym roku dywidende zanotowata strate
w ostatnim roku obrotowym, w latach 2004-2005 udziat ten ponownie spadt ponizej

' Niekiedy, ,,bronigc” dotychczasowych stop, wyptacaja dywidendy, mimo ze spotka notuje strate
[DeAngelo, DeAngelo, Skinner 2008, s. 130].
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9%. Przy czym wida¢ tutaj wyrazng odwrotng zalezno$¢ pomiedzy udziatem spotek
ptacacych pomimo strat a tempem wzrostu gospodarczego. Najlepszymi tego przy-
ktadami sg recesja 1991 roku (tempo wzrostu PKB —0,2%) oraz spowolnienie go-
spodarcze (tempo 1,1%) zwigzane z ,,p¢knigciem internetowej banki spekulacyjnej”
w 2001 roku. Na zalezno$¢ pomigdzy zmianami udziatéw spotek wyplacajacych
dywidendy a tempem wzrostu PKB wskazujg oszacowane modele liniowe?

UdzStrata, = 5,229 — 0,454TempoPKB, + 0,28t

p: /0,0003/ /0,0334/ /0,0004/, R*=0,4985
UdzStrata, = 4,178 — 0,477 TempoPKB, + 0,705UdzStrata, |
p: /0,0052/ /0,0143/ /<0,0001/, R*=0,5340

W analizowanym okresie udziat spolek wyptacajacych dywidendy pomimo
straty w ostatnim roku obrotowym wzrastat przy spetnieniu zasady ceteris paribus
sredniorocznie o 0,28 punktu procentowego. Nizsze o 1 punkt procentowy tempo
wzrostu PKB to w zalezno$ci od modelu wickszy od 0,45 do 0,48 punktu procento-
wego udziat ptacacych dywidendy pomimo straty. Warto rowniez zwroci¢ uwage na
silng autoregresj¢ oszacowanego modelu, co oznacza, ze spotki ,,coraz odwazniej”
wyptacajg dywidendy pomimo niekorzystnych wynikow finansowych.

Moze to $wiadczy¢ o tym, iz spotki notowane na gietdach nowojorskich, pomi-
mo pogorszenia swojej sytuacji finansowej starajg si¢ ,,broni¢” wiasnych strategii
dywidendowych utrzymujac na niezmienionych poziomach stopy dywidend.

Jeszcze wyrazniejszy byt wzrost udziatu spotek wyptacajacych dywidendy po-
mimo niepodzielonych strat z lat ubiegtych. O ile w 1973 roku udziat ten wyniost
0,3%, to po niemal nieprzerwanym wzro$cie w 2005 roku osiagnat poziom 9,7%.

3. Spolki placace dywidendy wyzsze niz wynik finansowy
w ostatnim roku obrotowym na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie

Analiza objeto wszystkie spotki ptacgce dywidendy gotowkowe w latach 1992-
-2012. Podstawowym zrodtem danych byty publikowane przez spotki uchwaty wal-
nych zgromadzen akcjonariuszy w sprawie podziatu zysku i wyptaty dywidendy
(http://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/symbol lookup.html) oraz dane po-
chodzace z bazy Notorii (http://ir.notoria.pl). W analizowanym okresie spotki noto-

2 W zwigzku z tym, ze zmienna objas$niana jest utamkiem, wtasciwsze bytyby modele logitowe
[Jajuga 1990], ale ze wzgledu na fatwos¢ interpretacji zdecydowano si¢ zaprezentowa¢ modele linio-
we. Oszacowane modele logitowe, ktorych tutaj nie prezentujemy ze wzglgdu na ograniczong obj¢tosé
pracy, posiadaja takie same znaki istotnych statystyczne parametrow jak w modelach liniowych i cha-
rakteryzuja si¢ wyzszym poziomem dopasowania.
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wane na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie wyptacity 1282 dywiden-
dy gotowkowe.

Tabela 1. Spoiki ptacace dywidendy o wartoéciach przekraczajacych wynik finansowy z ostatniego
roku obrotowego

o v = z E Spotki wg relacji wyptaconej dywidendy do | = »
g % z % S E = zysku netto w ostatnim roku obrotowym (%) % 88
13} 3] —~
c 55 | 5259 ég gEEEg
z S T SESE @ E 5 £E5=2Y
2z ZZ | SE552 |z 25259
B 22 | 205282 | £ 8 FoEg:2
£ Mo S = E N2 | 2§ |<100,0;<125; [<150;|<200;| <500; [powyzej| &> § £ &
[ EEPS T O 5o | P& 29 8 8%
2 = & s B8 £ 5° | o@F [1250) | 150) | 200) | 500) | 1000) | 1000 |-% 5 E ]
< 8 |ED 3 = 523 N ©°
3 SE | 2288 z Z 25
& 3 SgeE | & gz &
1992 6 1 0 1 0 0 0 0 0 16,7
1993 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0
1994 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0
1995 35 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0
1996 37 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0
1997 39 1 0 1 0 0 0 0 0 2,6
1998 58 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0
1999 67 1 0 0 0 1 0 0 0 1,5
2000 62 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0
2001 54 2 0 0 1 1 0 0 0 3,7
2002 40 1 0 0 0 0 1 0 0 2,5
2003 48 3 0 1 1 0 1 0 0 6,3
2004 56 2 0 1 0 1 0 0 0 3,6
2005 75 4 0 2 0 0 2 0 0 53
2006 84 10 0 4 2 1 3 0 0 11,9
2007 81 8 2 3 0 2 1 0 0 9,9
2008 95 5 0 1 2 1 1 0 0 53
2009 89 8 2 1 0 0 4 1 0 9,0
2010 89 7 0 1 3 2 0 0 1 7,9
2011 117 22 1 6 6 4 2 1 2 18,8
2012 136 23 4 9 4 2 1 2 1 16,9
1992- 1282
-2012 98 9 31 19 15 16 4 4 7,6
2001- 964
-2012 95 9 29 19 14 16 4 4 9,9
2006- 691
-2012 83 9 25 17 12 12 4 4 12,0

Zrodto: obliczenia wlasne.
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W latach 1992-2012 dokonano 98 wyptat dywidend, ktérych wartos¢ przekro-
czyla wynik finansowy z ostatniego roku obrotowego. Oznacza to, ze co 13 wypla-
cona dywidenda byta wyzsza niz wynik finansowy. Liczba takich wyptat wzrasta
jednak znaczaco dopiero w ostatnich latach. Do 2000 roku byty zaledwie dwie, nato-
miast w latach 2011-2012 udziat ptacacych wyzsze niz wynik finansowy dywidendy
wyniost 17,8% (co 6 wyptata). Jednak wyptat dywidend pomimo straty byto zaled-
wie 9, co stanowi 0,7% wszystkich wyptat, a wigc dwa razy mniej niz na gietdach
nowojorskich w 1973 roku.

Tabela 2. Spolki ptacace dywidendy pomimo ujemnego wyniku finansowego
w ostatnim roku obrotowym

Rok wyptaty dywidendy Spotka
2007 AGORA
2007 SYGNITY
2009 DECORA
2009 PEKAES
2011 PEKAES
2012 CELTIC
2012 DROP
2012 SYNTHOS
2012 ZELMER

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ze wzgledu na mata liczbe wyplat dywidend pomimo straty trudno o uogoélnie-
nia, chociaz niewatpliwie w wiekszosci przypadkow chodzito o realizacje przyje-
tych w strategiach dywidendowych celow. Pierwsze dwie tego typu wyplaty miaty
miejsce w 2007 roku®. Dla przyktadu spotka DECORA, ktora od wejscia na gietde
przez trzy lata wyptacala coraz wigksze dywidendy na akcje (0,20 zt w 2006, 0,28 zt
w 2007, 0,30 zt w 2009), pomimo niewielkiej straty rowniez w 2009 zt zapropono-
wata 0,30 zt na akcje, wykorzystujac w tym celu kapitat zapasowy. Podobnie wygla-
da sytuacja spotki DROP. Jednakze w kilku przypadkach decyzje moga si¢ wydawac
nieco zaskakujace. PEKAES — jedyna dotychczas spotka, ktora dwukrotnie wypta-
cata dywidendy pomimo straty — w obu przypadkach podjat uchwatg o pokryciu
straty z zyskow przysztych okresow, przy czym aby zgromadzi¢ $rodki na wyptate
w 2009 roku, firma musiata podja¢ uchwate o obnizeniu kapitaléw przeznaczonych

3 Nalezy stwierdzi¢, ze w oficjalnych dokumentach spétek (uchwaty walnych zgromadzen, spra-
wozdania, raporty biezace) trudno znalez¢ uzasadnienia tego typu decyzji. Niekiedy pojawiaja si¢ in-
formacje prasowe z przebiegu posiedzen walnych zgromadzen, w ktorych autorzy podaja, jak czton-
kowie zarzadéw wyjasniali przedktadane akcjonariuszom propozycje wyplat dywidend. Przyktadem
moze by¢ spotka AGORA SA, ktora w ujeciu jednostkowym w 2006 roku miata 10 mln z1 straty netto
wobec 135 min zt zysku netto rok wezesniej. Prezes Agory Wanda Rapaczynska powiedziata, ze ,,za-
rzad postanowil mimo to rekomendowa¢ wyptate dywidendy, bo na poziomie grupy AGORA miata
zysk, ponadto dysponuje wystarczajacymi rezerwami, zeby realizowac swoja strategi¢ wzrostu”.
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na nabycie akcji whasnych. Ciekawe bylo rowniez postepowanie spétki CELTIC,
ktorej zarzad 23.11.2011 roku podjat uchwate o wyptacie zaliczki na poczet prze-
widywanej dywidendy z zysku za rok obrotowy 2011 w kwocie 3,4 mln zt. Zarzad
poinformowal, Ze spotka posiada wystarczajace srodki na wyptate tak ustalonej za-
liczki 1 ze jej wyplata jest zgodna z art. 349 § 2 k.s.h. (spotka wykazata zysk za
poprzedni rok obrotowy w wysokosci 23,6 mln zt, a wiec zaliczka byta mniejsza niz
potowa zysku z poprzedniego roku, dodatkowo w pierwszym poétroczu 2011 roku
spotka osiagneta zysk w wysokosci 11,6 min zt, a na wyptate zaliczki zgode wyrazita
rada nadzorcza)*. Sporzadzony w maju 2012 roku rachunek wynikow za rok obro-
towy 2011 wykazat strate netto w wysokosci 276,8 mln zl, ktora okazata si¢ wyzsza
niz suma kapitalu zapasowego i rezerwowego oraz jedna trzecia kapitatu zaktadowe-
go, co wymagato od spotki podjecia uchwaty o jej dalszym istnieniu — uchwata byta
pozytywna, a spotka podjeta uchwale, ze strate w wysokosci 252,6 min zt pokryje
z przysztych zyskow (Uchwaty Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia CELTIC SA
z siedzibg w Warszawie z dnia 24 maja 2012 roku)’.

Wsrod wyptat przekraczajacych zysk netto z ostatniego roku obrotowego
w 34,8% przypadkoéw nadwyzka wyplaty ponad zysk netto jest mniejsza niz 25%,
kolejnych 21,3% wyptlat przewyzsza zysk netto od 25% do 50%, ale 4 wyplaty byty
ponad 10-krotnie wigeksze niz zysk netto w ostatnim roku obrotowym.

18 spotek dokonato wyptat dywidend wyzszych niz zysk netto w ostatnim roku
obrotowym wigcej niz jeden raz. Najczesciej, bo az 8 razy, takie dywidendy wypta-
cal ZYWIEC. Wéréd spotek czeiciej niz raz wyplacajacych dywidendy powyzej
zysku jest 6 spotek, ktore weszty na gietde w latach dziewigédziesigtych, a wigc sa
to spotki dojrzate, ktore miaty czas, aby utworzy¢ kapitaty zapasowy i rezerwowy
z przeznaczeniem na przyszte dywidendy. Ale jest tez duza grupa spotek bardzo
mtodych w sensie stazu gietdowego, ktore zapewne tworzyly kapitaty zapasowy i re-
zerwowy badz nie dzielity zyskow przed wejsciem na gieldg. Spotki te w ten sposob
spetniaja wobec akcjonariuszy zapowiedziane w prospektach emisyjnych ,,obietni-
ce”. Natomiast poza BUDIMEXEM i NOVITA pozostate spotki wyptacajace dywi-
dendy przewyzszajace zyski za ostatni rok obrotowy czgsciej niz raz charakteryzuja
si¢ wysoka sktonnoscia do ptacenia dywidend. Sredni wskaznik sktonnosci do pta-
cenia dywidend® przez spotki dokonujace wyptat wyzszych niz zysk jest ponad dwu-
krotnie wyzszy niz wszystkich spolek notowanych na GPW. Oznacza to, ze spotki

4 Raport biezacy nr 24/2011 http://www.bankier.pl/wiadomosc/CELTIC-PROPERTY-DEVE-
LOPMENTS-S-A-Wyplata-zaliczki-na-poczet-przewidywanej-dywidendy-z-zysku-za-rok-obroto-
wy-2011-2443157.html (data pobrania 4.04.2013).

5 Autor nie ocenia decyzji spotek, lecz jedynie podaje fakty, ktore jego zdaniem moga by¢ nieco
zaskakujace, a na pewno bardzo ciekawe.

¢ Wskaznik sktonno$ci do ptacenia dywidend oblicza sie¢ jako iloraz liczby zrealizowanych wy-
ptat i liczby mozliwych wyptat przemnozony przez 100%. Liczba mozliwych wyptat to liczba lat no-
towan spotki, poczawszy od nastepnego roku do wejscia na gietde. W przypadku gdy spotka wyptacita
dywidende w roku wejscia na gietde, rowniez ten roku wliczano do liczby mozliwych wyptat [Kower-
ski 2011, s. 111].
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dokonujace duzych wyptat maja zazwyczaj strategie dywidendowe ukierunkowane
na czeste i szczodre dzielenie si¢ zyskami z akcjonariuszami.

Tabela 3. Spotki, ktore w latach 1992-2012 najczesciej wyptacaty dywidendy przewyzszajace zysk
netto z ostatniego roku obrotowego

Liczba wyptat Lata, w ktorych | Liczba | . Wskaznik
. . ... | Liczba
Rok dywidend prze- dywidendy prze- | mozli- Lo skton-
, wejscia | wyzszajacych zysk | wyzszaty zysk wych WIYPI= | 4ci do
Lp. Spotka . . conych .
na netto z ostatniego | netto z ostatniego | wyptat dvwi- ptacenia
gietde | roku obrachunko- | roku obrachunko- | dywi- ywi dywidend
dend
wego wego dend (%)
1|ZYWIEC 1991 8 2003-2007, 21 20 95,2
2010-2012
2 | TPSA 1998 6 2006-2009, 14 12 85,7
2011-2012
3 | SWIECIE 1997 5 2001, 2003-2004, 15 10 66,7
2006-2007
4 | BUDIMEX | 1995 3 2009-2011 17 4 23,5
5| ELEK- 2007 3 2010-2012 5 5 100,0
TROTIM
6 | EMPERIA | 2002 3 2006-2007, 2009 10 9 90,0
7| ARMATU- | 2007 2 2011-2012 5 2 40,0
RA
8| ASSE- 2007 2 2010,2012 5 4 80,0
COBS
9| ATMGRU- | 2004 2 2011-2012 9 9 100,0
PA
10 [ IDEA TFI 2011 2 2011-2012 2 2 100,0
11 | IMPEL 2003 2 2010-2011 9 7 77,8
12 | KOFOLA 2003 2 2010,2012 9 7 77,8
13 | LENTEX 1997 2 2003, 2009 15 8 53,3
14 [INOVITA 1994 2 2011-2012 18 5 27,8
15 |PROCAD 2007 2 2009, 2011 5 3 60,0
16 |[RANK 2010 2 2011-2012 2 2 100,0
PRO-
GRESS
17 | TERESA 2007 2 2010-2011 5 4 80,0
18 | ZELMER 2005 2 2006, 2011 7 6 85,7
Ra- 52 173 119 68,8
zem

Zrodto: obliczenia wlasne.
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4. Zrédla finansowania dywidend przez spélki notowane
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

W latach 2008-2012 dywidendy przewyzszajace wyniki finansowe w ostatnim roku
obrotowym wyptacito 65 spdtek, a wigc musiaty one siegna¢ do niepodzielonych
zyskow z lat ubiegtych lub (i) kapitalow zapasowego i rezerwowego, ktore mogly
by¢ przeznaczone na wyptate dywidendy. Ale do tych dodatkowych zrodet finanso-
wania dywidend siggneto w tym czasie 16 innych spotek, ktorych zyski netto za
ostatni rok obrotowy byly wyzsze niz wyptacone dywidendy. Powodow, dla ktérych
tak sie dziato, byto kilka (konieczno$¢ pokrycia z zysku ostatniego roku obrotowego
strat z lat ubieglych, konieczno$¢ przeznaczenia zgodnie z art. 396 § 1 k.s.h. czesci
zysku za ostatni rok obrotowy na kapitat zapasowy czy tez wyplata wynagrodzen dla
akcjonariuszy zalozycieli z zysku za ostatni rok obrotowy), ale podstawowym po-
wodem wydaje si¢ potrzeba ,,uelastycznienia” mozliwosci dysponowania srodkami
na wyptate dywidend w dtuzszym czasie, co zostato nizej przedstawione na przykta-
dzie spotki ZYWIEC.

Tabela 4. Zrodta finansowania dywidend na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
w latach 2008-2012

Udziat spotek . Zrodha finansowania dywidendy (%)
. Dywiden- -
Rok Liczba ptacacych z kapitatu .
\ . . da z zysku z kapitatu rezer-
wyplaty | spotek wy- | dywidendy nie .| zapasowego ,
. . (ceny za ostatni wowego, zyskow
dywi- | ptacajacych | tylko z zysku .. utworzonego . .
. . biezace) | rok obro- . niepodzielonych
dendy | dywidendy | za ostatni rok min 71 to z zyskow lat i yatrzvmanych
obrotowy (%) vy ubieglych Zalrzymaty
2008 95 8,4 11484,3 80,2 10,8 9,1
2009 89 13,5 7 503,6 77,7 21,6 0,7
2010 89 11,2 11185,3 96,7 0,6 2,7
2011 117 222 18 433,8 91,1 6,8 2,1
2012 136 18,5 22 4741 95,7 3,7 0,6

Zrodto: obliczenia wlasne.

Liczba i udziat w ogolnej liczbie spotek ptacacych dywidendy podmiotow, ktore
ptaca dywidendg nie tylko z zysku za ostatni rok obrotowy, szybko ro$nie w ostat-
nich latach. W 2011 roku stanowity one 22,2%, a w 2012 roku 18,4% wszystkich
spotek ptacacych dywidendy. Oczywiscie nadal podstawowym zrodtem dywidend
jest zysk netto za ostatni rok obrotowy. Siggajacy 20% udzial innych niz zysk netto
zrodel finansowania dywidend w latach 2008-2009 wynikat z bardzo duzych wyptat
z kapitatu zapasowego przez TPSA (1228,5 min zt w 2008 roku i 1493,5 min zt
w 2009 roku) 1 z kapitatu rezerwowego przez PEKAO w 2008 roku (1032,4 mln z}).
W latach 2010-2012 udziat innych niz zysk netto zrodet finansowania dywidend nie
przekraczat 10%.
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Tablica 5. Sposob finansowania dywidend przez spotke ZYWIEC

Zysk netto Dywidenda Przeznaczenie pozostaiego
Rok . zysku netto roku poprzedniego
W ostatnim - -
V&:iypigty roku z Zytsl:u. netto z kapitatu na kapitat . nz.it {
i- , ostatniego | rezerwowego , rezerwow apita
dz:(liy obrachunko- | ogdtem roku obrfto- (dywidend(g)- ogolem (dywidendz)/- zalfaso-
wym wego wego) wy) wy
2000 124,0 16,0 16,0 — 108,0 - 108,0
2001 35,3 18,5 18,5 — 16,9 — 16,9
2002 10,5 — — — — — —
2003 72,0 226,7 — 226,7 72,0 72,0 —
2004 204,1 226,6 112,3 114,3 91,8 91,8 —
2005 277,5 340,1 2482 91,8 29,3 29,3 —
2006 3242 340,1 310,8 29,3 13,5 13,5 —
2007 3224 333,0 319,6 13,5 2,8 2,8 —
2008 392,0 386,1 3833 2,8 8,7 8,7 -
2009 381,0 205,4 196,7 8,7 184,4 184,4 —
2010 349,7 493,0 221,6 271,4 128,1 128,1 —
2011 3714 667,6 299,0 368,7 72,4 72,4 —
2012 296,6 339,0 266,5 72,4 30,1 30,1 —
2013 337,5 318,4 288,4 30,1 49,1 49,1 —

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie uchwat zwyczajnych walnych zgromadzen akcjonariuszy
spotki ZYWIEC.

Spotka Zywiec jest przyktadem prowadzenia stabilnej i dlugoterminowej poli-
tyki systematycznego wyptacania akcjonariuszom znaczacych dywidend. Notowana
od 1991 roku spotka tylko raz nie wyptacita dywidendy (w 2002 roku). Biorgc pod
uwage uchwate nr 3 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Grupy Zywiec Spotki
Akcyjnej z dnia 5 kwietnia 2013 roku o wyptacie dywidendy za 2012 roku, wskaznik
sktonnosci do ptacenia dywidend w latach 1992-2013 wyniost 95,5%. Aby zapewnic¢
systematyczne wyptaty dywidend, spotka utworzyta rezerwowy kapitat dywidendo-
wy, ktorego srodki moga by¢ wykorzystane, gdy zysk netto bedzie niewystarczajacy
do realizacji przyjetej strategii dywidendowej. Takie dziatania podejmuje coraz wig-
cej spotek notowanych na GPW w Warszawie.

5. Podsumowanie

Teoria dywidend oparta na cyklu zycia spotki méwi, ze spodtka zaczyna ptaci¢ dywi-
dende, kiedy przechodzi z fazy wysokiego tempa wzrostu w faze niskiego tempa
wzrostu, czyli z fazy niedojrzatosci w faze dojrzatosci w cyklu zycia [Damodaran
2007, s. 1021-1022]. Spotki we wczesnej fazie rozwoju rzadko placg dywidendy w
przeciwienstwie do spotek dojrzatych [Bulan, Subramanian 2009, s. 211]. Rozwdj
GPW w Warszawie sprawia, ze coraz wigcej notowanych spotek ,,dojrzewa” i przyj-
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muje dlugookresowe strategie dywidendowe, ktérych celem jest systematyczne pla-
cenie akcjonariuszom dywidend o stabilnych stopach lub warto$ciach na akcje. To
sprawia, ze spolki poza zyskami za ostatni rok obrotowy coraz czgsciej siggaja po
srodki zgromadzone na kapitale zapasowym lub (i) po niepodzielone zyski z lat
ubieglych, a takze tworza rezerwowe kapitaly dywidendowe, ktore zwigkszaja moz-
liwosci wlasciwego realizowania strategii dywidendowych.
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DIVIDEND AND THE EARNINGS IN THE LAST FISCAL YEAR

Summary: Dividends value in a given year depends not only on the earnings in a last
fiscal year, but also on the company’s earnings and the disposal of net profits in previous
years. Working on the basis of data concerning payout of dividends during the period of
Warsaw Stock Exchange functioning, the paper shows that more and more companies paying
dividends use not only net profits in the last fiscal year but also reserve capitals or (and)
undistributed earnings of previous periods as well as creates reserve dividends capitals, which
help to realize long-term dividends strategies.

Keywords: dividend policy, net profit, undistributed earnings of previous periods, reserve
capital, Warsaw Stock Exchange.





