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DYWIDENDY W OKRESIE SPOWOLNIENIA GOSPODARCZEGO
(NA PRZYKELADZIE SPOLEK GIELDOWYCH)

Wprowadzenie

Z poczatkiem 2001 roku Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie wprowadzita
indeks spotek dywidendowych WIGdiv. Oznacza to, ze uksztattowata si¢ wystarczajaco
duza zbiorowo$¢ spolek, ktore regularnie wyptacaja dywidende. Fakt wprowadzenia indek-
su spotek dywidendowych w okresie, kiedy polska gospodarka, w tym réwniez przedsig-
biorstwa i instytucje finansowe odczuwajg jeszcze nastepstwa globalnego kryzysu, $wiad-
czy o tym, ze kondycja finansowa spotek notowanych na WGPW jest na tyle dobra, ze
mogg si¢ dzieli¢ zyskiem z akcjonariuszami. Podstawowym celem artykutu jest wykazanie,
w jakim stopniu spowolnienie gospodarcze wptyng¢to na decyzje spotek gietdowych doty-
czace wyptat dywidend. Decyzje te majg charakter strategiczny, a ich motywy sg rézno-
rodne. W warunkach ostabienia koniunktury moga wystapi¢ zaréwno sytuacje zmuszajace
spotki do rezygnacji z wyptaty dywidendy z powodu poniesienia straty lub drastycznego
spadku zysku, jak i sytuacje zachg¢cajace spotki do przeznaczania na dywidendy catego
zysku badz jego czegsci, w przypadku braku atrakcyjnych projektow inwestycyjnych. Banki
i firmy ubezpieczeniowe musza ponadto w swych decyzjach dywidendowych uwzgledniac¢
ryzyko finansowe. Z powyzszych wzgledow podjeto réwniez probe identyfikacji strategii
dywidendowych dla spotek ptacacych dywidendy regularnie.

PlatnoS$ci dywidend w spétkach gieldowych w latach 20082010

Kryzys na rynkach finansowych, ktérego pierwsze symptomy zaobserwowano w po-
towie 2007 roku w Stanach Zjednoczonych, stosunkowo szybko rozprzestrzenit si¢ na rynki
finansowe innych panstw i co istotniejsze — jego konsekwencje znalazty przelozenie na
sfer¢ realng. W nastepstwie sytuacji kryzysowej, gospodarki wielu krajow odnotowaly re-
cesj¢. Polska odczuwa skutki kryzysu gospodarczego w postaci pogorszenia koniunktury,
ktore okreslane jest mianem spowolnienia gospodarczego. W $wietle danych statystycz-
nych w Polsce nie zaobserwowano spadku PKB, a jedynie przejsciowe obnizenie tempa
jego wzrostu. Wskaznik dynamiki PKB rozpatrywany w ujeciu kwartalnym, wynoszacy
w 2007 roku 106,6%, wyraznie ulegat obnizeniu w 2008 roku, osiggajac najnizszy poziom
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w I kw. 2009 roku (100,7%). W kolejnych kwartatach tego roku dynamika PKB wykazuje
tendencje¢ rosnaca: w IV kw. 2009 roku wynosi 103,2%, a wigc tyle, co w ostatnim kwartale
2008 roku. W roku 2010 tempo wzrostu PKB jest w miare stabilne, osiagajac w ostatnim
kwartale poziom okoto 4%!. Jest to jeszcze o ponad 2 punkty procentowe mniej w porow-
naniu z okresem przed kryzysem. Na tle dynamiki PKB w 2007 roku mozna zatem uznac
lata 2008—2010 za okres spowolnienia gospodarczego.

Tendencje obserwowane w gospodarce znajduja odzwierciedlenie w wynikach finan-
sowych 1 decyzjach dotyczacych podziatu zysku w spotkach gietdowych, o czym $wiadcza
dane zawarte w tabeli 1. Odnoszg si¢ one do krajowych spotek notowanych na rynku pod-
stawowym, ktore w latach 2008-2010 wyptacity dywidende. Nie uwzgledniono spotek za-
granicznych oraz spotek rynku alternatywnego NewConnect. Pominigto takze spotke Giel-
da Papierow Wartosciowych, ktora w 2010 roku wyptacita dywidende, jednak na gieldzie
zadebiutowata dopiero pod koniec 2010 roku.

Tabela 1

Warto$¢ dywidend na tle wyniku finansowego w spotkach gietdowych wyptacajacych dywidendy
w latach 2008-2010

Lata®
Wyszczegolnienie 2008 009 5010 2008-2010

Liczba spotek ptacacych dywidende 95 89 89 142°
Kwota wyplaconych dywidend (mln zt) 12 284 7707 11 547 31538
Wynik finansowy ogotem 142 spotki 27 111 18 866 | 25102 71 079
netto w mln zt L p

spotki ptacace dywidende

w danym roku 20 402 10 704 | 22357 X
Relacja dywidendy do | ogdtem 142 spotki 453 40,9 46,0 44 4
wyniku finansowego spolki ol dvwidend

poIki ptacace dywidende

netto w % w danym roku 60,2 72,0 51,6 X

* W odniesieniu do wyniku finansowego dane dotycza roku poprzedniego.
b Liczba spotek ogdtem nie jest rOwna sumie algebraicznej, poniewaz cze$¢ spolek wyplacata dywidende corocz-
nie lub dwukrotnie w objetym analizg okresie.

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie Interia pl — Narzedzia — dywidendy — profile spétek — wyniki
finansowe.

W okresie objetym analiza decyzje o wyptacie dywidendy podjeto w 142 spotkach,
przeznaczajac na ten cel tacznie ponad 31,5 mld zt (bez uwzglednienia skupu akcji), co
w relacji do osiagnigtego w latach 2007-2009 wyniku finansowego netto stanowito 44,4%.

! Informacje na podstawie WskaZniki makroekonomiczne, Gtéwny Urzad Statystyczny — Portal Staty-
styki Publicznej, www.stat.gov.pl.
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Corocznie w okresie objetym analizg dywidende ptacity 43 spoiki, dwukrotnie 44 spotki.
Pozostale 55 spotek wyptacito dywidendg jeden raz.

Najwigcej spotek wyptacito dywidende w 2008 roku, a kwota wyptaconych wowczas
dywidend nalezala do najwyzszych w historii WGPW (rekordowym pod tym wzgledem
byt 2007 roku, w ktérym akcjonariuszom wyptlacono 13,4 mld zt). Dywidendy wyptacane
w 2008 roku powigzane bylty z podziatem zysku za 2007 rok, a wigc dotyczyly okresu,
w ktorym sytuacja finansowa spotek, podobnie jak calej gospodarki, byta jeszcze stosunko-
wo korzystna. Relacja wartosci dywidend wyptaconych w 2008 roku do wyniku finansowe-
go netto osiagnietego w 2007 roku przez ogot objetych analiza spotek wyniosta 45,3%, a do
wyniku osiagnigtego przez spotki, ktore placity dywidendy (95 spotek) 60,2%.

W roku 2009 odczuwalne sg skutki spowolnienia gospodarczego. Liczba spotek wy-
ptacajacych dywidende zmniejszyta si¢ do 89, a kwota wyptaconych dywidend w pordw-
naniu z poprzednim rokiem byla mniejsza az o ponad 37%. Obnizyla si¢ wigc w stopniu
wigkszym niz spadek wyniku finansowego netto, ktéry wyniost 30%. Znalazlo to odzwier-
ciedlenie w relacji wartosci dywidend do wyniku finansowego netto z 2008 roku (spadek do
poziomu 40,9%). Nalezy jednak zauwazy¢, ze jezeli uwzglednimy tylko spotki ptacace dy-
widendy w 2009 roku, to poziom tej relacji wzrdst o 12 punktéw procentowych (do 72%)).

Poprawie koniunktury gospodarczej w 2010 roku towarzyszy wyrazny wzrost za-
réowno wyniku finansowego netto, jak i kwoty wyptaconych dywidend. W poréwnaniu
z poprzednim rokiem wynik finansowy jest wyzszy o 33%, a wartos¢ dywidend az o 50%.
Z kolei relacja dywidend do wyniku finansowego w spotkach, ktore wyptacity dywidendy
w 2010 roku wyniosta jedynie 51,6%, co oznacza spadek w stosunku do poprzedniego okre-
su o okoto 20 punktow procentowych.

Zaobserwowane tendencje wskazujg, ze dokonaty sie do$¢ istotne zmiany zaréwno
w strukturze spélek wyplacajacych dywidende, rozpatrywanej z punktu widzenia wielko-
$ci generowanego zysku, jak i proporcjach podziatu zysku na cz¢$¢ wyptacang akcjonariu-
szom w postaci dywidendy oraz na czg$¢ zatrzymywana w spotkach. Potwierdzaja to dane
przedstawione w tabeli 2. Informuje ona o warto$ci zysku netto i kwotach wyptaconych
dywidend z wyodrebnieniem instytucji finansowych (banki i firmy ubezpieczeniowe) i wy-
szczegolnieniem spolek placacych najwyzsze dywidendy.

Wyraznie jest widoczne, ze do znaczacego spadku kwoty przeznaczonej do wypta-
cenia akcjonariuszom w 2009 roku przyczynity si¢ gtownie banki, ktore tradycyjnie byty
najwazniejszymi platnikami dywidend. Decyzje o zatrzymaniu zyskéw podjeta, zgodnie
z zaleceniami Komisji Nadzoru Finansowego, wickszo$¢ bankow. Wptyneto to na obnize-
nie warto$ci dywidend w poréwnaniu z poprzedniem rokiem o 4 mln zt. Jedynie PKO BP,
kontrolowany przez skarb panstwa, nie zrezygnowatl z wyptaty dywidendy, zasilajac budzet
zaré6wno nalezng panstwu dywidenda, jak i podatkiem od dywidend zaptaconym przez po-
zostatych akcjonariuszy.
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Tabela 2

Wynik finansowy netto i dywidendy w sektorach niefinansowych i sektorze finansowym
oraz wybranych spétkach

Lo Wynik finansowy netto® Dywidendy
Wyszczegdlnienie

2007 2008 2009 2008 2009 2010
Ogodlem 20402 | 10704 | 22357 | 12284 | 7707 11 547
Spotki niefinansowe, w tym 12 531 7744 12 188 7282 6668 6684
- KGHM 3799 2920 2540 1800 2336 600
— PGNIG 2155 546 666 1121 531 472
— TPSA 841 520 3356 2053 2003 2003
Spoiki sektora finansowego, w tym 7871 2960 10 169 5002 1039 4863
— PEKAO 2007 3346 2462 2517 - 761
— PKO BP 2719 2881 2432 1090 1000 2375
- PZU® X X 3762 X X 942
Udziat w ogdtem (%)
— Spoiki niefinansowe 61,4 72,3 54,5 59,3 86,5 57,9
— Spotki finansowe 38,6 277 45,5 40,7 13,5 42,1

* Dotyczy spotek ptacacych dywidendy.
® Spétka obecna na gietdzie od 2010 roku.

Zrédto: jak przy tabeli 1.

Wartos¢ dywidend w 2009 roku bytaby jeszcze nizsza, gdyby zostaty zaakceptowane
propozycje zarzadow innych spotek nadzorowanych przez panstwo, m.in. KGHM. Skarb
panstwa, jako wiodacy akcjonariusz spétek PKO PB i PZU, mial znaczacy wplyw na wzrost
wartosci dywidend wyptaconych w 2010 roku. Te dwie spotki wyptacity tacznie ponad
3,3 mln zt dywidend, co stanowito 28,7% ogdlnej kwoty wyptaconych dywidend.

W analizie wptywu spowolnienia gospodarczego na decyzje dywidendowe nie mozna
poming¢ faktu, ze szereg spotek, ptacacych wezesniej dywidendy regularnie, po 2008 roku
zaprzestato wyptaty dywidend lub wydatnie ograniczyto jej poziom z powodu poniesienia
strat badZ zmniejszenia zyskow. Z drugiej strony jest grupa spotek, ktore zaczety wyptacaé
dywidendy. Sg wreszcie spotki starajace si¢ konsekwentnie realizowac przyjeta dtugofalo-
wa polityke dywidend, traktujac ja jako element strategii rozwoju.

Spowolnienie gospodarcze a realizacja polityki dywidend

Podzial zysku i zwigzana z nim wyptata dywidendy w spotkach akcyjnych sa od daw-
na przedmiotem zainteresowania badaczy. W teorii finanséw przedsigbiorstwa uksztatto-
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waly sie trzy tzw. szkoty dywidendowe: prodywidendowa, antydywidendowa i neutralna?,
jednak zadna z nich nie udziela jednoznacznej odpowiedzi na pytanie: jakie powinny by¢
optymalne proporcje podzialu zysku na czgs¢ wyptacang akcjonariuszom i czg$¢ pozosta-
jaca w spotce. Problem decyzyjny, zwiazany z wyptata dywidendy? jest na tyle ztozony,
ze w literaturze przedstawiany jest jako tzw. tamiglowka dywidendowa, akcentuje si¢ role
trzech sit oddziatujacych na polityke dywidend: menedzerow, akcjonariuszy i potencjal-
nych inwestorow, ktorych interesy sg sprzeczne’.

Kwestia podziatu zysku i wyptaty dywidendy w teorii i praktyce powszechnie okres-
lana jest mianem polityki dywidend. Polityka dywidend jest wyborem miedzy interesem
przedsiebiorstwa i jego potrzebami kapitalowymi a indywidualnymi oczekiwaniami wtas-
cicieli i potencjalnych inwestoro6w*. Polityke dywidend mozna okreéli¢ jako dziatalno$é
wladz przedsiebiorstwa, majaca na celu wykorzystanie dywidendy jako instrumentu po-
zwalajacego na skuteczne tworzenie i utrwalanie warunkoéw wzrostu wartosci przedsie-
biorstwa i umacnianiu jego pozycji rynkowej’, a konkretniej, jako decyzje rozstrzygajace
o tym, ile z wygenerowanego przez firme zysku trzeba wyptaci¢ w postaci dywidendy, a ile
zatrzymac¢ w firmie i przeznaczy¢ na cele rozwojowe®.

Przyjecie przez spotke, przy akceptacji wilascicieli, okreslonej polityki dywidend
oznacza ustalenie statych zasad wyplat z zysku na rzecz wlascicieli. Sprzyja to przewi-
dywalnosci i stabilnosci wysokos$ci oczekiwanych przez wiascicieli (akcjonariuszy) przy-
sztych dywidend’. O polityce dywidend mozna zatem méwi¢ w odniesieniu do spotek, ktore
systematycznie dzielg si¢ z akcjonariuszami zyskiem.

Najczesciej w literaturze wymienia si¢ polityke stalej kwoty dywidendy, polityke sta-
lej stopy wyplat dywidendy oraz nadwyzkowsa (rezydualna) polityke dywidend. Ponadto
wskazuje si¢ na polityke docelowej stopy wyptat dywidend oraz jako przypadki skrajne:
polityke stuprocentowej stopy wyptat dywidend i polityke zerowej stopy wyptat dywidend?.
Jezeli przyja¢, ze polityka dywidend powinna by¢ dlugofalowa, a jej zalozenia podane do
wiadomosci akcjonariuszy i konsekwentnie realizowane oraz ze dywidenda powinna by¢
wyptacana regularnie, wowczas wymienione wyzej dwa skrajne przypadki mozna urealnié,
okreslajac je mianem ,,polityki wysokiej stopy wyptat dywidend” i ,,polityki niskiej stopy
wyptat dywidend”. Wyszczegdlnione strategie polityki dywidend sa, niekiedy z pewny-

2 Prezentacja nurtow teoretycznych dotyczacych wyptat dywidend znajduje si¢ m.in. w: T. Jajuga,
T. Stonski: Finanse spolek. Diugoterminowe decyzje inwestycyjne i finansowe, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej Wroctaw 1997, s. 279-305; M. Sierpinska: Polityka dywidend w spotkach kapitatlowych,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa—Krakow 1999, s. 131-150.

3 J. Socha: Rynek. Gielda. Inwestycje, Olympus, Warszawa 1998, s. 299.

4 G. Lukasik: Polityka podwyzszania kapitatu w spotce akcyjnej — szanse i zagrozenia, [w:] Problemy
finansow przedsigbiorstwa w teorii i praktyce, red. J. Ickiewicz, SGH, Warszawa 2004, s. 147.

5 A. Duraj: Czynniki realizacji polityki wyplat dywidendy przez publiczne spotki gietdowe, Wydawni-
ctwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2002, s. 82.

¢ W. Pluta: Strategiczne zarzqdzanie finansami, Wydawnictwo Ekspert, Wroctaw 1996, s. 128.

7 A. Duliniec: Finansowanie przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 41.

8 Por. np. A. N. Duraj: op.cit., s. 87-103; M. Sierpifiska: op.cit., s. 95-107.
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mi modyfikacjami, realizowane w praktyce. Jako przyktad mozna podaé spotke KGHM,
ktora bardzo doktadnie precyzuje zatozenia wyptat dywidendy, bioragc za punkt wyjscia
poziom wypracowanego zysku netto (m.in. brak dywidendy, gdy zysk netto nie przekroczy
700 mln zt). Z kolei spotka Asseco Poland zaktada wyptate dywidendy w granicach od 10%
do 40% zysku netto, w zalezno$ci od plynnosci finansowej i planowanych wydatkow inwe-
stycyjnych. Spotka Agora od szeregu lat realizuje polityke statej kwoty dywidendy (50 gr
na 1 akcje), podobnie zresztg jak spotki Instal Krakow (30 gr) czy TPSA (1,50 zt).

Deklarujac cheé regularnego dzielenia si¢ zyskiem z akcjonariuszami, spotki w za-
lozeniach polityki dywidendowej wskazuja jednoczes$nie na zwigzek wyplaty dywidendy
z wynikami finansowymi i planowanymi wydatkami inwestycyjnymi. Oznacza to, ze za-
sadnicza zmiana warunkow funkcjonowania spotki moze stanowi¢ podstawe do zmiany
polityki dywidendy, a nawet do przejSciowego wstrzymania jej wyplaty. Niewatpliwie
z przypadkami takimi mamy do czynienia w okresie spowolnienia gospodarczego.

Aby oceni¢ wplyw spowolnienia na polityke dywidend, analizie poddano spoiki, ktore
w latach 2008-2010 co najmniej dwukrotnie wyptacity dywidendy. Spotek takich byto 87,
w tym 4 banki i jedna instytucja ubezpieczeniowa. We wszystkich trzech latach dywidendg
wyplacity 43 spéiki, 19 spotek podjeto wyptate dywidendy w 2008 roku (w wigkszosci byty
to spotki debiutujace na gieldzie w latach 2006-2008), 11 spotek nie wyplacito dywidendy
w 2009 roku (w tym 3 banki), 14 spotek zrezygnowato z wyptaty dywidendy w 2010 roku
(w tym firma ubezpieczeniowa). W tabeli przedstawiono informacje o kwotach wyptaco-
nych dywidend na tle wyniku finansowego netto dla spdlek objetych analiza, z podzialem
na spo6iki niefinansowe oraz spotki finansowe.

Tendencje zmian w poziomie wynikow finansowych 1 dywidend sa zblizone do ten-
dencji zaobserwowanych uprzednio przy analizie wszystkich spotek ptacacych dywidendy.
Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze spotki placace dywidendg regularnie w mniejszym stopniu
odczuty skutki spowolnienia w poréwnaniu z ogétem spoltek, ktore wyplacity dywidendy
w latach 2008—2010. Swiadcza o tym nastgpujace fakty:

— Liczba spotek ptacacych dywidendg regularnie w 2009 roku zwigkszyta si¢ w po-
réwnaniu z 2008 rokiem, gdy tymczasem w odniesieniu do ogédtu spotek ulegta
zmniejszeniu.

— Udziat spotek ptacacych dywidendy regularnie (87 spotek) w wartosci dywidend
ogdtem wyplaconych przez wszystkie 142 spotki jest wyraznie wyzszy od ich
udziatu w warto$ci wyniku finansowego ogotem. W roku 2008 udziaty te wynosity
odpowiednio: 87,4 i 57,6%, w 2009 roku analogicznie: 98,3 i 55,6%, a w 2010 roku
odpowiednio: 78,4 1 65,8%.

— Relacja wartoéci dywidend wyptaconych w latach 2008-2010, w spotkach pta-
cacych je regularnie do osiggnigtego przez te spotki wyniku finansowego netto
w latach 20072009 wyniosta 56,4%, a wigc byla wyzsza od analogicznej relacji
obliczonej dla ogotu spotek (44,4%).



Dywidendy w okresie spowolnienia gospodarczego... 523

Tabela 3

Dywidenda na tle wyniku finansowego netto w spotkach placacych dywidendy regularnie
w latach 2008-2010

Wyszczegodlnienie 2008 2009 2010
If}ilfjgsoiggek ptacacych dywidend¢ (w nawiasie instytucje 64 (5) 712 72 @)
Dywidenda (mln zt)
— Spotki niefinansowe 6.257 6.536 5.132
— Spotki finansowe 4.504 1.039 3.921
Wynik finansowy netto?— spotki ptacace dywidende w danym roku (mln z1)
— Spotki niefinansowe 9.239 7.521 10.111
— Spotki finansowe 6.417 2.960 6.406
Relacja dywidendy do wyniku finansowego netto — spotki ptacace dywidendg w danym roku (%)
— Spoiki niefinansowe 67,7 86,9 50,8
— Spotki finansowe 70,2 35,1 61,2
Wynik finansowy netto® — wszystkie 87 spotek objetych analiza (mln z1)
— Spotki niefinansowe 10.010 7.618 10.262
— Spotki finansowe 6.417 7.761 6.481

* W roku poprzedzajacym wyptate dywidendy.
Zrédto: jak przy tabeli 1.

Ocena wplywu spowolnienia na zmiany polityki dywidend zostata przeprowadzona
na podstawie analizy ksztaltowania si¢ poziomu kwoty dywidendy na 1 akcje oraz stopy
wyplat dywidendy w poszczegodlnych spotkach w latach 2008-2010. Stopa wyptat dywiden-
dy interpretowana jest w tym przypadku jako relacja dywidendy do wyniku finansowego
netto. Coraz cze¢sciej spotki wyptacaja dywidende z zyskow zatrzymanych, zdarzaja si¢
takze przypadki wyplaty dywidendy w sytuacji poniesienia straty. Z tego wzgledu stopa
wyptat dywidendy, rozumiana jako udziat dywidendy w zysku netto, staje si¢ jedynie ka-
tegoria teoretyczng i w praktyce jej wykorzystanie jest ograniczone. Analiza wyptat dywi-
dend przy uwzglednieniu obu kryteriow pozwolita wyodrgbni¢ nastepujace grupy spotek:

— spoiki, ktore niezaleznie od osiaganych wynikéw finansowych nie zmienity po-

lityki dywidend ukierunkowanej na utrzymywanie stabilnego poziomu kwoty
dywidendy lub stopy wyptat dywidendy (Bedzin, Dekora, Domdev, Drop, Efekt,
Elbudowa, Eurocash, Instal Krakow, Kogenera, Kruszwica, Radpol, Sniezka, Stal-
produkt, TPSA, Wawel),

— spotki, ktore nie wyplacity dywidendy w 2009 roku, jednak nie zmienity polityki

dywidendowej ukierunkowanej na utrzymywanie stabilnego poziomu kwoty dywi-
dendy lub stopy wyptat dywidendy (Agora, Ambra, BZ WBK, DGA, K¢ty, Zelmer),
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— spoiki prowadzace rezydualng polityke dywidend, ktoére w latach 2008-2010 nie
zrezygnowaly z jej wyplaty (Action, Apator, Aqua, Asseco Poland, ATM Grupa,
Bakalland, Cyfrowy Polsat, D¢bica, Elektrotim, Emperia, Eurotel, Hardex, Hydro-
tor, KGHM, Kreditin, McLogic, Mostostal Ptock, Neuca, Northcoast, OZC, PGNiG,
PKO BP, Polimex Export, Qumasek, Stalprofil, TVN, Wandalex, Zywiec),

— spoiki prowadzace rezydualng polityke dywidend, ktore w 2009 roku nie wyplaci-
ty dywidendy (Handlowy, Oponeo, PEK AO, Sanok, Teresa),

— spoiki, ktore w 2009 roku podjety wyptate dywidend, przeznaczajac na ten cel
znaczacg cze$¢ zysku i ewentualnie zyski zatrzymane (Asseco BS, Budimex, Cent-
klima, ENEA, Forte, Impel, Introl, Kofola, Novita, Procard, Putawy, Rafako, Re-
mak, Tell, Wodkan) badz zapoczatkowaty realizacj¢ polityki ukierunkowanej na
utrzymywanie stabilnego poziomu kwoty dywidendy lub stopy wyptat dywidendy
(Rafamet, TUP, Unibep, Unima),

— spoiki, ktore nie dokonaty wyptaty dywidendy w 2010 roku, mimo ze wygenero-
waty wystarczajagco wysokie zyski (Energopol Pid, IVMX, Mennica, Nepentes,
TU Europa),

— spoiki, ktére nie wyptacity dywidendy w 2010 roku z powodu poniesienia straty
lub znaczacego obnizenia poziomu zysku (Betacom, MOJ, Pekeas, Prochem, Proj-
przem, Staporkow, Talex, Wasko, Wielton).

Najliczniejsza jest grupa spotek prowadzacych rezydualng polityke dywidend, a wigc
najbardziej elastyczng, dostosowang do zmieniajacych si¢ zewngtrznych warunkow funk-
cjonowania. Sa wsérod nich spotki przeznaczajace na dywidendg¢ niemal caly zysk lub
wyplacajacych dywidend¢ z zyskow zatrzymanych (ATM Grupa, Elektrotim, Emperia,
Hardex, Zywiec). Stosunkowo liczna jest takze grupa spotek konsekwentnie realizujaca
polityke ukierunkowana na utrzymanie stabilnego poziomu dywidendy lub stabilnego po-
ziomu stopy wyplat dywidendy. Na przyktad Decora w 2009 roku wyptacita dywidende
mimo poniesienia straty w 2008 roku, a w spotce T7PS4 w latach 2008 1 2009 dywidenda
byta kilkakrotnie wyzsza w poréwnaniu z zyskiem netto. Na uwagg zastuguje grupa spotek,
ktore w 2009 roku podjety wyptate dywidend, przeznaczajac na ten cel znaczng czes¢ zy-
sku i zyski zatrzymane w latach poprzednich (w spotce Budimex w 2009 r. dywidendy byty
trzykrotnie wyzsze od zysku osiagnietego w 2008 r., spotka Kofola w 2009 r. na dywidendy
przeznaczyta niemal caty zysk wypracowany w 2008 r., a dywidendy wyptacone w 2010 r.
byly o ponad potowe wyzsze od zysku za 2009 r.) Sposrod 14 spoélek, ktore nie wyplacity
dywidendy w 2010 roku, dziewie¢ uczynito to z powodu pogorszenia wynikow finanso-
wych, w tym cztery spotki odnotowaty straty.

Wyniki analizy wskazuja, ze spowolnienie gospodarcze ,,wymusito” na niektorych
spotkach podjecie decyzji o wyptacie dywidendy badz o wzroscie jej poziomu w relacji do
osiaganych wynikow finansowych. Sa takze spotki, ktore z powodu ostabienia koniunktury
i pogorszenia wynikow finansowych nie wyplacity dywidendy w 2009 roku Iub w 2010
roku. W specyficznej sytuacji znalazty si¢ banki, ktore (z wyjatkiem kontrolowanego przez
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skarb panstwa PKO BP) zobligowane zostaly przez KNF do zatrzymania zyskow w 2009
roku, a do ptacenia dywidend w 2010 roku.

W uzupetnieniu dodajmy, ze spowolnienie gospodarcze mialo wplyw na skale
»uszczuplenia” kapitatu wlasnego spotek. Wyrazona w procentach relacja dywidend do ka-
pitatu wlasnego spoélek, ktore wyptacily dywidendy, zmniejszyta si¢ z 9,8% w 2008 roku do
8,7% w 2009 r. i do 7,0% w 2010 r. W spotkach ptacacych dywidendy regularnie wielkosci
te przedstawiaty si¢ odpowiednio: 11,6%, 8,9% oraz 7,2%. Mozna zatem sadzi¢, ze decyzje
o wyplacie dywidend byty ,,przemyslane”, nie zmniejszyty potencjatu kapitatowego spotek,
decydujacego o sile dochodowej spotek w przysztosci.

Jak wspomniano na wstegpie, z dniem 1 stycznia 2011 r. wprowadzono indeks spotek
dywidendowych WIGdiv. Obejmuje on 30 spoétek z indeksow WIG20, WIG40 i WIGSO0.
W sktad indeksu wchodzg spotki, ktore regularnie wyptacaja dywidendy (co najmniej trzy
razy w ostatnich pigciu latach), sa wérdd nich dwie spoétki zagraniczne CEZ oraz Asseco
Slovakia. Jako kryterium selekeji spotek przyjeto stope dywidendy?’.

Na podstawie relacji dywidendy do wyniku finansowego netto mozna sadzic, ze do-
bor spotek do indeksu WIGdiv nie powinien budzi¢ watpliwosci. Porownano mianowicie
spotki tworzace index WIGdiv (z pominigciem spotek zagranicznych) ze spotkami, ktore
zostaly objete analiza w niniejszym opracowaniu. Bazujac na informacjach dotyczacych
wyptaty dywidend w 2010 roku i wyniku finansowego za 2009 rok ustalono, ze poziom tej
relacji dla spotek tworzacych indeks WIGdiv wynosi 60,1%, a wigc jest wyzszy zarowno od
poziomu tej relacji dla wszystkich krajowych spotek, ktore wyptacity dywidende (51,6%),
jak i dla spotek, ktore placa dywidende regularnie (54,7%). Udzial spotek z indeksu WIG-
div w warto$ci dywidend spotek wyptacajacych je regularnie wynosi 93,1%, a w wyniku
finansowym netto tych spotek — 84,7%.

Podsumowanie

Na przyktadzie spotek gietdowych wykazano istnienie wspotzaleznosci migdzy sta-
nem gospodarki a finansowg kondycja przedsigbiorstw i instytucji finansowych. Spowol-
nieniu tempa wzrostu polskiej gospodarki, w nast¢pstwie globalnego kryzysu finansowego,
towarzyszy z jednej strony pogorszenie wynikow finansowych spotek, drugiej zas znie-
checenie spotek do podejmowania inwestycji. Sytuacja ta rzutuje na strategiczne decyzje
finansowe spolek, w szczegolnoscei na decyzje dotyczace podziatu zysku i wyptaty dywi-
dendy. Jak wykazala analiza, spotki prowadzace dtugofalowa polityke dywidend i stara-
jace si¢ regularnie dzieli¢ zyskiem z akcjonariuszami w wigkszosci przypadkéw w latach
2008-2010 nie zaprzestaty wyplaty dywidend, wrecz przeciwnie, szereg spotek zaczelo
systematycznie wyptaca¢ dywidendy. Regularne ptacenie dywidend przez sp6tki notowane
na WGPW stanowito przestanke do wprowadzenia kolejnego indeksu gietdowego: WIGdiv,

° C. Adamczyk, G. Siemionczyk: Nowy indeks wskaze spotki dzielgce si¢ zyskiem, ,,Parkiet” 2011, nr 1,
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ktory moze si¢ okazaé przydatnym narzedziem w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
na rynku gietdowym.
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Streszczenie

Celem artykutu jest wykazanie, w jakim stopniu spowolnienie gospodarcze wptyneto na decy-
zje spotek gietdowych, dotyczace wyptat dywidend. Analizie poddano spotki, ktore w latach 2008—
2010 wyptacity dywidendy. Wyniki analizy wykazaty, ze spowolnienie gospodarcze w wigkszosci
spotek ptacacych dywidendy regularnie, nie miato istotnego wptywu na zmiang polityki dywidend.

DIVIDEND DURING THE ECONOMIC SLOWDOWN
(ON THE EXAMPLE OF THE COMPANIES STOCK EXCHANGE)

Summary

This article aims to demonstrate the extent to which the economic downturn affected the deci-
sions of companies listed on the payment of dividends. We analyzed the company, which in the years
2008-2010 paid dividends. Results of analysis showed that the economic slowdown in the majority
of companies paying dividends on a regular basis, had no significant effect on the change in dividend

policy.



