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Streszczenie: Dywidenda zale na jest od dwóch kategorii – zysku netto oraz wypracowanej gotówki, mi dzy
którymi istnieje du y rozd wi k. Zysk netto jest warto ci  ksi gow , która mo e jednak si  urealni  w postaci 
wyp aconej dywidendy, do czego niezb dna jest gotówka. Przedsi biorstwa charakteryzuj  si  ró nymi stra-
tegiami finansowania dywidendy, które mog  wywiera  du y wp yw na kondycj  finansow  tych firm.  
Artyku  przedstawia wyniki badania róde  finansowania wyp aconych przez wybrane spó ki gie dowe dywi-
dend w oparciu o sprawozdania finansowe oraz opublikowane informacje w postaci raportów bie cych doty-
cz cych decyzji o podziale zysku i wyp acie dywidendy. 
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Wprowadzenie  

Jedn  z warto ci dla w a cicieli przedsi biorstw jest wyp acany im udzia  w osi ganych 
przez firmy zyskach w postaci dywidend. W realnej gospodarce, która charakteryzuje si
wysok  z o ono ci  i du  zmienno ci  warunków gospodarowania, istnieje jednak kilka 
problemów wynikaj cych z charakteru i ogranicze  dywidend. Po pierwsze, problemem s
przesuni cia czasowe pomi dzy zako czeniem roku obrotowego a decyzjami dotycz cymi 
wyp aty dywidendy. Po drugie, nak ada si  na to pewna „wirtualno ” warto ci zysku net-
to, co zwi zane jest z rozdzieleniem ksi gowej kategorii „zysk” od realnie wypracowanej 
gotówki netto (zmiany stanu rodków pieni nych). Te dwa zagadnienia powoduj , e
rodki wyp acane w a cicielom w ramach dywidendy nie s  powi zane z warto ci rod-

ków wypracowanymi w ramach prowadzonej dzia alno ci gospodarczej. Coraz cz ciej 
s ycha  o kredytach zaci ganych na wyp at  udzia u w zyskach oraz o problemie zaliczania 
kosztów tych kredytów do kosztów podatkowych (kosztów uzyskania przychodów). Strate-
gie finansowania dywidend mog  istotnie wp ywa  na sytuacj  finansow  spó ek, w tym na 
ich p ynno  finansow , zarówno w krótkim, jak i d ugim okresie, co pozwala s dzi , i
jest to temat wart szerszego rozpatrzenia. 

Celem artyku u jest analiza róde  finansowania wyp acanych dywidend przez wybrane 
przedsi biorstwa nale ce do indeksu WIGdiv. Analiza ta przeprowadzona zosta a z wyko-
rzystaniem okresowych sprawozda  finansowych oraz bie cych raportów dotycz cych 
decyzji walnych zgromadze  o wysoko ci dywidend. 
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1. Polityka dywidendy przedsi biorstw 

Dywidenda ( ac. dividendum – rzecz do podzia u) zgodnie z encyklopedi  PWN to dochód 
otrzymywany przez akcjonariuszy z tytu u posiadania przez nich akcji (http://encyklopedia. 
pwn.pl/haslo/4008093/dywidenda.html). Jest to cz  zysku netto spó ki kapita owej prze-
znaczona na wyp at  na rzecz w a cicieli w podziale wed ug liczby posiadanych udzia ów
lub akcji w dniu przyj tym w uchwale walnego zgromadzenia jako dzie  ustalenia prawa 
do dywidendy (por. Kodeks spó ek handlowych). O wysoko ci dywidendy decyduje roczne 
walne zgromadzenie (wspólników w przypadku sp. z o.o.). Warunki wyp aty dywidendy s
nast puj ce:  

a) zako czenie roku obrotowego (cho  dopuszczone s  zaliczki na poczet przysz ych 
zysków); 

b) sporz dzenie sprawozdania finansowego (zbadanego przez bieg ego rewidenta, je li 
dotyczy); 

c) zatwierdzenie sprawozdania przez walne zgromadzenie; 
d) podj cie decyzji o podziale zysku i wyp acie dywidendy. 
Dywidenda mo e by  wyp acona z zysku netto, kapita u zapasowego lub niepodzielo-

nych zysków z lat poprzednich. Zazwyczaj ma form  pieni n , ale mo e te  by  wyp aco-
na w formie akcji. Wyp ata dywidendy wi e si  z uszczupleniem rodków, które mog  by
przeznaczone na inwestycje w celu rozwoju spó ki b d  na finansowanie bie cej dzia al-
no ci firmy. Zgodnie z kodeksem spó ek handlowych (par. 192 i 348) kwoty zysku prze-
znaczone do podzia u mi dzy wspólników nie mog  przekracza  zysku za ostatni rok obro-
towy powi kszonego o kwoty przekazane na fundusze rezerwowe w poprzednich latach 
i pomniejszone o poniesion  strat  oraz o kwoty przekazane na takie fundusze, które nie 
mog  by  przeznaczone na wyp at  dywidendy. 

W d u szym okresie wyp acona dywidenda mo e stanowi  znacz c  cz  zysku inwe-
stora d ugoterminowego, w niektórych przypadkach mo e wr cz przekroczy  koszt zakupu 
akcji (www.buffet.pl).

Strategia finansowania dzia alno ci przedsi biorstw polega na racjonalnym doborze 
róde  finansowania w celu zapewnienia jak najlepszej realizacji strategicznego celu przed-

si biorstwa (Ko osowska, Tokarski, Tokarski, Chojnacka 2006: 12–13). Metoda samo-
finansowania jest najwa niejsz  form  finansowania przedsi biorstw, polega na przezna-
czaniu wygospodarowanych nadwy ek na finansowanie procesów inwestycyjnych (Ko o-
sowska, Tokarski, Tokarski, Chojnacka 2006: 22). 

Wiele czynników wp ywa na zdolno  firmy do utrzymywania przez ni  zrównowa o-
nego rozwoju. W ród najwa niejszych wymieniane s  mar a zysku, polityka dywidend, 
polityka finansowa oraz rotacja aktywów ogó em. 

Polityka dywidend okre la stop  zysku zatrzymanego. Zmniejszenie procentu dochodu 
netto wyp acanego w postaci dywidend zwi ksza wska nik zysków zatrzymanych. Powi k-
sza to wewn trznie wygenerowany kapita  w asny, a w ten sposób zwi ksza zrównowa ony 
rozwój (Ko osowska, Tokarski, Tokarski, Chojnacka 2006: 55–56). 

Polityka dywidendy okre la, jaki poziom zysku osi gni tego w danym roku obrotowym 
jest wyp acany akcjonariuszom b d  udzia owcom, a jaki jest przeznaczany na cele wzrostu  
i rozwoju przedsi biorstwa (przyk adowo inwestycje) (Pomykalska, Pomykalski 2007: 162). 
Polityka ta wp ywa na warto  firmy dla akcjonariuszy, wynika ze strategii jej dzia ania 
oraz strategii zarz dzania osi gni t  nadwy k  finansow . Pieni dze wypracowane przez 
firm  nale  z jednej strony do w a cicieli firmy, wi c powinny im by  wyp acone, je li 
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przedsi biorstwo nie jest w stanie zainwestowa  tych rodków ze stop  zwrotu równ  lub 
przewy szaj c  oczekiwania inwestorów. Koszt niepodzielonego zysku wynika z kosztu 
alternatywnego reinwestycji osi gni tych zysków. Z drugiej strony pieni dze wypracowane 
przez spó k  powinny by  rozporz dzone w sposób jak najbardziej racjonalny z punktu 
widzenia przedsi biorstwa i z jak najwi ksz  dla niej korzy ci , z czego wynika ch  do 
zatrzymania ca o ci zysku w firmie. Wp ywa  na to mo e decyzja w a cicieli co do wyp a-
ty na ich rzecz cz ci zysku. Wykorzystanie kapita u w asnego, w tym zatrzymanych zy-
sków, zmniejsza ryzyko upad o ci przedsi biorstwa, szczególnie w przypadku wysokiego 
zad u enia, gdy przedsi biorstwo funkcjonuje w progu oboj tno ci finansowania i wpro-
wadzenie kapita u obcego nie wyzwala efektu d wigni, a jedynie zwi ksza ryzyko finan-
sowe (Pomykalska, Pomykalski 2007: 174). 

Spó ki rozwijaj ce si , chc ce wzmocni  swój udzia  w rynku, decyduj  si  na zatrzy-
manie wi kszo ci lub wr cz ca o ci zysku w firmie i wykorzystanie go w ca o ci na cele 
inwestycyjne (Sierpi ska, Jachna 2006: 286). Inwestorzy zgadzaj  si  na to, oczekuj c, e
prze o y si  to na rozwój przedsi biorstwa i wzrost jego warto ci.

Strategie wyp at dywidendy w zale no ci od ich wielko ci oraz cykliczno ci mo na po-
dzieli  na polityki: sta ej wielko ci dywidendy, sta ej stopy wyp at dywidendy, nadwy ko-
w , docelowej stopy wyp at, stuprocentowej stopy wyp at oraz zerowej stopy wyp at (Sier-
pi ska 1999: 95). 

Polityka sta ej wysoko ci dywidendy polega na tym, i  w a cicielom w kolejnych okre-
sach czasu wyp acana jest dywidenda w sta ej wielko ci. Z jednej strony mówi to o dobrej 
kondycji finansowej firmy i pozwala na planowanie przysz ych przep ywów, z drugiej 
strony – jej utrzymanie mo e by  k opotliwe dla zarz dzaj cych przedsi biorstwem. Nega-
tywnym skutkiem mo e by  przyk adowo prze o enie planów inwestycyjnych lub koniecz-
no  uzyskania dodatkowego finansowania (w asnego lub obcego), co mo e powodowa
spadek warto ci.

Ustalony z góry procent zysku jest charakterystyczny dla polityki sta ej stopy wyp at
dywidendy w a cicielom. Jest to korzystne w sytuacji zwi kszaj cego si  zysku.  

Nadwy kowa polityka dywidend sprowadza si  do wyp acania w formie dywidendy tej 
cz ci zysku, która nie mo e by  efektywnie reinwestowana w firmie. Jej wysoko  okre-
lana jest na podstawie prognozy przysz ego zapotrzebowania na kapita  zwi zanego z pla-

nowanymi inwestycjami. Stopa wyp aty dywidendy jest te  uzale niona od cyklu ycia 
przedsi biorstwa. Spó ki rozwijaj ce si  wi ksz  cz  zysku zatrzymuj  w firmie, prze-
znaczaj c go na rozwój. W spó kach dojrza ych stopa dywidendy jest wy sza. Pozyskane 
w ten sposób rodki w a ciciele mog  przeznaczy  na inne inwestycje.  

Kolejn  z polityk jest polityka docelowej stopy wyp at dywidend zwi zana z modelem 
Lintnera, którego g ówne za o enia s  nast puj ce:

a) spó ki okre laj  d ugoterminowe wska niki wyp at dywidendy; 
b) zarz dzaj cy skupiaj  wi ksz  uwag  na zmianach dywidendy ni  na jej bezwzgl d-

nych warto ciach; 
c) tylko d ugoterminowe, pewne zmiany w zyskach firmy s  powodem, dla którego 

mened erowie s  sk onni do zmian poziomu dywidendy; powoduje to potrzeb  wy-
znaczenia takiego poziomu dywidendy, który b dzie uwzgl dnia  okresowe wzrosty 
i spadki warto ci zysku netto; 

d) zarz dzaj cy s  niech tni zmianom dywidendy, które b d  musieli odwo a  w przy-
sz o ci. 
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Wzór pozwalaj cy na obliczenie docelowej stopy jest nast puj cy: 

D1 – D0 = a*(T*EPS-D0), 

gdzie: D1 – bie ca dywidenda, D0 – poprzednia dywidenda, T – docelowy wska nik wy-
p aty dywidendy, EPS – zysk na akcj , a – stopa dostosowania dywidendy. 

Polityka stuprocentowej stopy wyp at dywidendy jest mo liwa przy za o eniu, e finan-
sowanie obce jest ta sze od kapita u w asnego w postaci reinwestowanego wypracowanego 
zysku. Z drugiej strony zbyt wysoka stopa zad u enia podwy sza ryzyko dzia alno ci fir-
my, co przek ada  si  b dzie na wzrastaj cy koszt marginalny tego kapita u.

Ostatnia z omawianych, polityka zerowej stopy wyp at dywidendy, stosowana jest 
w przypadku stopy zwrotu z inwestycji wy szej od kosztu kapita u. Jest ona korzystna 
w sytuacji braku ch ci w a cicieli do zaci gania d ugu lub zmian w uk adzie w asno cio-
wym przedsi biorstwa. 

Bezpo rednie korzy ci dla posiadaczy akcji mo na opisa  za pomoc  wska ników 
zwi zanych z wyp acan  przez przedsi biorstwo dywidend . S one mo liwe do obliczenia 
tylko w przypadku spó ek, które wyp acaj  dywidend . Wielko  tych wska ników mo e
by  jednym z kryteriów wyboru kierunków inwestowania kapita ów (Pomykalska, Pomy-
kalski 2007: 99). Trzy najcz ciej omawiane i opisywane w literaturze wska niki z tej gru-
py maj  nast puj ce wzory (Sierpi ska, Jachna 2006: 217–218): 

a) dywidenda przypadaj ca na jedn  akcj  (dividend per share – DPS): 

;
dywidenda ogó em

DPS
ilo  wyemitowanych akcji

b) wska nik stopy dywidendy (dividend yield ratio – DYR): 

*100%;
dywidenda na jedn akcj

DYR =
cena rynkowa jednej akcji

c) wska nik stopy wyp at dywidend:

*100%.
dywidenda na jedn  akcj

wska nik stopy wyp at dywidend = 
zysk na jedn  a jkc

Inwestorzy s  zainteresowani nie tylko maj tkiem i zyskiem przedsi biorstwa, ale rów-
nie  sposobami tworzenia i gospodarowania rodkami pieni nymi w firmie (Sierpi ska, 
Jachna 2006: 218–219). Z tego powodu do oceny poziomu wyp at dywidendy wykorzystuje 
si  równie  wska niki oparte na kategoriach zwi zanych z gotówk , na przyk ad wska nik 
gotówki na jedn  akcj , który wyra a nast puj cy wzór: 

.
przep ywy pieni ne netto z dzia alno ci operacyjnej

poziom gotówki operacyjnej na jedn  akcj  = 
ilo  wyemitowanych akcji

Wykorzystanie stopy wzrostu dywidendy, przy uwzgl dnieniu wyp aconej oraz przy-
sz ej stopy dywidendy, jest jednym ze sposobów obliczenia kosztu kapita u w asnego (Po-
mykalska, Pomykalski 2007: 275). Zdyskontowany strumie  dywidend mo e te  by  pod-
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staw  do wewn trznej wyceny warto ci akcji przedsi biorstwa (w przypadku inwestycji 
d ugoterminowej) (Skoczylas 2009: 351). 

W zakresie finansów przedsi biorstw wyró nia si  trzy teorie odnosz ce si  do polityki 
dywidendy: teoria oboj tno ci dywidendy, teoria preferowania dywidendy („wróbla w gar-
ci”) i teoria preferencji podatkowych (G odek 2004: 140). Pierwsza z nich (sformu owana 

przez M. Millera i F. Modiglianiego) mówi o tym, e warto  firmy zale y od jej dochodów 
uzyskanych z aktywów oraz poziomu ryzyka, a podzia  zysku nic w tym kontek cie nie 
znaczy. Wed ug teorii „wróbla w gar ci” (sformu owanej przez M.J. Gordona i J. Lintnera) 
inwestorzy preferuj  akcje przynosz ce sta y dochód w postaci dywidendy, przewy szaj cy 
dochód z zysku kapita owego. Trzecia z teorii – preferencji podatkowych – zak ada, e
inwestor przy okre laniu swoich zainteresowa  bierze pod uwag  polityk  podatkow  kra-
ju, co mo e wp ywa  na ni sze zainteresowanie dywidend , której wyp ata obarczona jest 
podatkiem dochodowym w przypadku, gdy stopa tego podatku przewy sza stop  podatku 
od dochodów przedsi biorstw.  

2. Sposoby finansowania dywidend wyp acanych akcjonariuszom  

Dywidenda jest wyp acana z gotówki znajduj cej si  w zasobach firmy (lub patrz c nieco 
szerzej – z inwestycji krótkoterminowych), w skrajnych, rzadkich przypadkach jest wyda-
wana w formie akcji. Pojawia si  wi c problem powi zania zysku netto, który jest podsta-
w  do podj cia decyzji odno nie do faktu wyp aty oraz jej wielko ci, oraz warto ci pozycji 
gotówkowych, które s  fizycznie wyp acane. Jest to ci le zwi zane z papierowym, teore-
tycznym charakterem kategorii zysku netto. 

Zysk netto jest warto ci  podsumowuj c  rachunek zysków i strat, a jednocze nie
otwieraj c  rachunek przep ywów pieni nych (przep ywy operacyjne w wariancie po red-
nim), nie przek ada si  on wprost na warto  wypracowanej wolnej gotówki. A to w a nie 
gotówka, a nie zysk netto, s u y do sp aty kredytów, wyp aty dywidend oraz finansowania 
odnowy stanu rodków trwa ych i inwestycji rozwojowych (Sierpi ska, Jachna 2006: 218). 
Z drugiej strony istnieje korelacja pomi dzy rentowno ci  a p ynno ci  przedsi biorstwa, 
cho  bardzo ci ko wskaza  jej kierunek oraz ci g przyczynowo-skutkowy. Przedsi bior-
stwa o wysokiej rentowno ci b d  mie  z regu y mniejsze problemy z p ynno ci  finanso-
w , ale dzia a to tak e w drug  stron  – niska p ynno  mo e skutkowa  brakiem rentow-
no ci, a tak e powodowa  dalsze problemy w funkcjonowaniu firmy, z jej upad o ci
w cznie. Rentowne przedsi biorstwo mo e generowa  dodatnie przep ywy pieni ne i po-
zytywnie wp ywa  na poziom wska ników p ynno ci finansowej. Wska niki te wp ywaj
na rentowno  jedynie po rednio, ich pozytywna warto  wp ywa na lepsze postrzeganie 
firmy, co prowadzi  mo e do obni enia kosztów finansowania (kosztu kapita u) i wzrostu 
d wigni finansowej (Pomykalska, Pomykalski 2007: 97). 

Dodatkowym problemem jest odleg o  czasowa pomi dzy zamkni ciem roku bilanso-
wego, czyli obliczeniem wypracowanego zysku czy te  nadwy ek gotówkowych, a decy-
zjami co do podzia u zysku i ewentualnej wyp aty dywidendy (3–6 miesi cy od rozpocz -
cia nast pnego roku obrotowego). Przez ten okres nadwy ki gotówkowe mog y zosta
przeznaczone na inny cel, na przyk ad na sfinansowanie bie cej dzia alno ci, zakup mate-
ria ów czy na inwestycje. Przetrzymywanie gotówki mog oby zosta  uznane wr cz za ma o
racjonalne z punktu widzenia ekonomicznego (kosztu alternatywnego). Otoczenie przed-
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si biorstw jest jednak na tyle zmienne i dynamiczne, i  takie wykorzystanie nadwy ek 
gotówkowych jest obarczone ryzykiem (o wielko ci zale nej od charakteru danych rozwi za ). 

Pojawia si  wi c problem wydzielenia b d  te  znalezienia rodków pieni nych na 
wyp aty na rzecz akcjonariuszy b d  udzia owców. Coraz cz ciej odnotowywanym zjawi-
skiem jest zaci ganie kredytów na wyp at  dywidendy. W publikacjach prasowych podno-
szony jest problem kwalifikacji kosztów takich kredytów do kosztów uzyskania przycho-
dów przez przedsi biorstwo. By o to przedmiotem spraw s dowych, w tym w s dach admi-
nistracyjnych, pomi dzy firmami a urz dami skarbowymi (http://www.prawo.egospodarka. 
pl/43548,Kredyt-na-wyplate-dywidendy,1,82,1.html). Podejmowane przez Izby Skarbowe 
decyzje s  niejednomy lne, co utrudnia rozstrzyganie sporów nieobj tych drog  s dow
(http://www.vat.pl/kredyt_na_wyplate_dywidendy_komentarz_vat_interpretacje_4354.php). 
Naczelny S d Administracyjny w ci gu trzech lat kilkukrotnie (np. 10 czerwca 2009 roku, 
17 marca 2011 roku, 12 grudnia 2011 roku czy 3 kwietnia 2012 roku) wyda  ró ne wyroki 
co do mo liwo ci rozliczania kosztów kredytu uzyskanego na potrzeb  wyp aty dywidendy 
na poczet kosztów uzyskania przychodów, cho  wynika to tak e pewnie z ró nic pomi dzy 
skar cymi przedsi biorstwami i ich sytuacjami. W ostatnim z wymienionych wyroków 
NSA uzna , e zaci gni cie przez spó k  kredytu na wyp at  dywidendy nale y traktowa
jako wydatek zwi zany z prowadzon  przez ni  dzia alno ci  gospodarcz  w rozumieniu 
ustawy o CIT, gdy  osi gni cie zysku jest podstawowym celem zarówno dla funkcjonowa-
nia przedsi biorstwa, jak i dla w a cicieli, których kapita  pozwala na funkcjonowanie 
spó ki i osi ganie przez ni  przychodów.  

Wykorzystanie kredytu jest wskazywane jako racjonalne ze wzgl du na wp yw na p yn-
no  finansow . Wyp ata du ej warto ci gotówki z posiadanych zasobów mog aby grozi
utrat  tej p ynno ci. W teorii s  mo liwe tak e inne sposoby uzyskania gotówki na wyp at
na rzecz w a cicieli, przyk adowo emisja obligacji, sprzeda  cz ci maj tku czy wykorzy-
stanie kredytu kupieckiego. 

3. ród a finansowania dywidend badanych spó ek

Przedmiotem badania by y wybrane spó ki notowane na Gie dzie Papierów Warto ciowych 
obj te indeksem WIGdiv. Indeks ten jest obliczany od 31 grudnia 2010 roku, a w dniu 
bazowym warto  indeksu wynosi a 1000 punktów. Swoim portfelem indeks obejmuje do 
30 spó ek, które s  uczestnikami indeksów WIG20, mWIG40 oraz sWIG80, a tak e charak-
teryzuj  si  najwy sz  stop  dywidendy na koniec sierpnia ka dego roku i regularnie t
dywidend  wyp aca y w latach poprzednich. WIGdiv jest indeksem dochodowym i przy 
jego obliczaniu uwzgl dnia si  zarówno ceny zawartych w nim akcji, jak i dochody z dy-
widend i praw poboru. Do badania wybrano spó ki, których walne zgromadzenia do  
15 sierpnia 2012 roku podj y decyzje co do przeznaczenia zysku i wyp aty dywidendy, 
a tak e walut , w której si  rozliczaj , s  polskie z ote. Z pierwszego powodu z bazy wypa-
d y mi dzy innymi PGNiG (druga co do wielko ci spó ka indeksu WIGdiv), ING Bank l ski 
czy te  Bank Millenium, z powodu innej waluty – CEZ i Asseco Central Europe A.S.  
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Tabela 1 

Spó ki obj te badaniem 

Lp. Nazwa spó ki
Dywidenda na jedn

akcj  za 2011 r. 
w z otych 

Dywidenda za 2011 r. 
w z otych 

Stopa
dywidendy 

%
1. PKO Bank Polski SA 1,27 1 590 000 000,00  3,6
2. Bank PEKAO SA 5,38 1 412 088 782,92  3,4
3. Telekomunikacja Polska SA 1,50 1 968 536 218,50  8,9
4. KGHM Polska Mied  SA 28,34 5 668 000 000,00  21,0
5. ASSECO Poland SA 2,19 169 868 510,70  4,8
6. Bank Handlowy w Warszawie SA 2,76 360 600 000,00  3,4
7. ENEA SA 0,48 211 892 437,44  3,0
8. Grupa K TY SA 5,00 46 130 000,00  4,3
9. Gie da Papierów Warto ciowych SA 1,44 36 515 640,00  4,3

10. APATOR SA 0,75 24 830 271,00  2,7
11. Emperia Holding SA  56,41 817 671 185,86  131,0

12. 
Zespó  Elektrociep owni Wroc awskich 
Kogeneracja SA 4,41 65 700 000,00  5,8

13. BUDIMEX SA 10,97 280 065 175,06  20,7
14. Elektrobudowa SA 4,00 18 990 432,00  4,3
15. Wawel SA 11,00 16 497 305,00  1,7
16. Agora SA 1,00 50 900 000,00  13,5
17. Zelmer SA 1,95 29 640 000,00  7,2
18. Fabryka Farb i Lakierów nie ka SA 1,35 17 030 000,00  3,7
19. Dom Development SA 1,50 37 000 000,00  6,3
20. ASSECO Business Solutions SA 0,96 32 081 465,28  10,8

ród o: opracowanie w asne na podstawie (www.gpw.pl). 

Po tych zabiegach w bazie pozosta o 20 przedsi biorstw, które zdecydowa y o wyp a-
ceniu dywidendy o warto ci od 16,5 milionów z otych (Wawel SA) do 5 668 milionów 
z otych (KGHM), a tak e których stopa dywidendy waha a si  pomi dzy 1,7% (Wawel SA) 
a 131,0% (Emperia Holding SA). 

Spó ka KGHM, jako jedna z niewielu, poinformowa a, e wyp ata dywidendy wi za
si  b dzie z konieczno ci  zaci gni cia dodatkowego zad u enia, mimo i  przeznaczy a
ona na dywidend  oko o 50% zysku netto za 2011 rok. Wskazuje to na problem rozró nie-
nia osi gni tego zysku od wypracowanej gotówki (zarówno z dzia alno ci operacyjnej, jak 
i gotówki netto). W tabeli 2 zaprezentowano zestawienie osi gni tych przez badane przed-
si biorstwa wyników za 2011 rok. 

Analiza zestawienia uchwalonych dywidend i osi gni tych wyników finansowych po-
zwala na wyci gni cie wniosków na temat róde  finansowania wyp at udzia ów w zy-
skach. Trzy spo ród badanych przedsi biorstw zadecydowa y o dywidendzie wy szej od 
osi gni tego zysku netto za dany rok (TP SA, Agora i Asseco BS). Przyczyn  tego by y
decyzje o wyp aceniu cz ci kapita u zapasowego, na który sk ada y si  zyski z lat po-
przednich. W przypadku TP SA oraz Asseco BS kwoty te nie by y zbyt znacz ce w porów-
naniu do zysku netto, ale Agora SA zadecydowa a o przeznaczeniu z kapita u zapasowego 
kwoty stanowi cej ponad 150% zysku netto za miniony rok. Pewn  niekonsekwencj  by a
decyzja Fabryki Farb i Lakierów nie ka SA, której dywidenda by a mniejsza od skonsoli-
dowanego zysku, ale zdecydowanie wy sza od zysku netto jednostkowego, co zupe nie 
zosta o pomini te w zakresie opublikowanej uchwa y (problem ten jest widoczny w tabe-
lach 1 i 2). Pozosta e przedsi biorstwa zadecydowa y o dywidendach w kwotach nieprze-
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kraczaj cych osi gni tego zysku netto za 2011 rok, cho  zdarzy y si  przedsi biorstwa, 
które podj y decyzj  o wyp acie na rzecz w a cicieli ca ego lub prawie ca ego zysku  
(Emperia Holding oraz Budimex). 

Tabela 2 

Wyniki osi gni te przez badane spó ki w roku 2011 

  Przep ywy pieni ne (w tysi cach z otych) Zysk netto
(w tysi cach z otych) z dzia . operacyjnej netto 

Lp. Instrument 2011 2010 2011 2010 2011 2010 
1. PKOBP 3 804 745  3 212 806 5 556 998 340 637 2 984 289 –553 712  
2. PEKAO 2 826 373  2 552 022 –4 009 485 6 182 955 –1 261 534 –3 055 239  
3. TPSA 1 951 000  1 023 000 3 329 000 4 380 000 316 000 272 000  
4. KGHM 11 334 520  4 568 589 8 768 122 5 346 791 9 364 844 1 615 351  
5. ASSECOPOL 315 300  422 500 235 500 263 200 282 200 166 200  
6. HANDLOWY 721 294  748 026 –278 591 –74 578 –2 257 442 –831 840  
7. ENEA 355 169  364 386 –47 445 118 501 341 491 64 697  
8. KETY 114 248  89 708 206 795 72 907 15 199 –62 257  
9. GPW 121 148  135 041 125 193 87 529 179 053 –379 599  
10. APATOR 51 516  36 280 44 703 32 567 7 066 6 616  
11. EMPERIA 817 805  62 349 5 554 10 692 –1 092 1 256  
12. KOGENERA 98 314  92 962 85 975 150 209 –9 389 5 782  
13. BUDIMEX 280 368  226 283 230 748 891 697 –184 964 747 196  
14. ELBUDOWA 38 136  45 080 4 330 12 719 –9 252 –60 528  
15. WAWEL 56 657  48 243 58 055 37 062 282 –4 653  
16. AGORA 20 246  63 973 49 229 106 447 –40 827 –16 782  
17. ZELMER 48 264  37 034 32 480 21 218 2 188 1 737  
18. SNIEZKA 1 812  35 963 28 339 29 218 –9 960 8 566  
19. DOMDEV 82 123  40 480 –40 432 267 231 –54 444 203 844  
20. ASSECOBS 29 834  30 092 33 955 43 669 16 968 11 199  

ród o: opracowanie w asne na podstawie (www.gpw.pl) oraz (www.money.pl). 

Zgodnie z zaprezentowanymi informacjami osiem przedsi biorstw planuje wyp aci
w formie dywidendy wi cej gotówki, ni  zosta o przez nie wypracowane w ramach prze-
p ywów z dzia alno ci operacyjnej (PEKAO SA, Citibank, Enea, Emperia, Budimex,  
Elektrobudowa, Agora, Dom Development). Cztery z tych firm osi gn y ujemne przep y-
wy pieni ne za 2011 rok, a przep ywy dwóch kolejnych firm by y dodatnie, ale bardzo 
niskie w porównaniu do kwot dywidend. Takie warto ci przep ywów nie mog  by ród-
em finansowania dywidend. W przypadku Agory, a tak e w mniejszym stopniu Budimexu, 

ró nica mi dzy dywidend  a osi gni tymi przep ywami pieni nymi z dzia alno ci opera-
cyjnej by a niewielka. Podsumowuj c, nale y stwierdzi , e sytuacja taka wydaje si  nie-
racjonalna. Blisko po owa z badanych firm wykazuje ch  wyp aty kwot wy szych od 
gotówki wypracowanej z dzia alno ci operacyjnej, co mo e odbi  si  niekorzystnie na ich 
p ynno ci finansowej. 

Dywidenda wyp acana jest w zdecydowanej wi kszo ci przypadków w postaci gotówki, 
ale wysoko  tych wyp at uzale niona jest od kwot osi ganych zysków netto. Mo e to 
skutkowa  problemami z p ynno ci  finansow , gdy osi gni ty zysk ma charakter „papie-
rowy”, to znaczy, gdy uzale niony jest od operacji, które nie mia y bezpo redniego wp ywu 
na wielko  pozycji gotówkowych w firmie, albo te  gdy wynika z innych rodzajów dzia-
alno ci ni  operacyjna. W ród spó ek obj tych badaniem tylko pi  przedsi biorstw wy-

pracowa o w 2011 roku w sumie wi cej gotówki netto ni  zosta o przeznaczone na wyp at
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dywidendy (PKO BP, KGHM, Asseco Poland, Enea, GPW). Jednakowo  zauwa y  trzeba, 
i  wa niejsza dla p ynno ci finansowej jest warto  gotówki w okresie wyp at dywidend, 
co odsuni te jest od pocz tku roku o kilka miesi cy (daty s  indywidualnie ustalane przez 
walne zgromadzenia akcjonariuszy). Ze wzgl du na du y rozrzut dat i liczb  spó ek obj -
tych badaniem ten problem nie zosta  poddany g bszej analizie. Rozpatrzono jedynie kilka 
indywidualnych przypadków. 

W skrajnym przypadku Emperia Holding SA zadecydowa a o wyp acie niemal ca ego 
zysku netto w wysoko ci oko o 818 miliona z otych, cho  wypracowana przez ni  gotówka 
netto w 2011 roku wynosi a –1,1 miliona z otych. Jednak e w pierwszym pó roczu 2012 
roku w wyniku wp ywów z dzia alno ci inwestycyjnej (w tym g ównie z tytu u umorzo-
nych udzia ów oraz zbycia aktywów finansowych) przedsi biorstwo wypracowa o z tej 
dzia alno ci blisko 911 milionów z otych, co w zupe no ci wystarczy o na wyp at  dywi-
dendy. Ró nica mi dzy zaplanowan  do wyp aty dywidend  przez Budimex SA a ujemny-
mi przep ywami pieni nymi netto to ponad 400 milionów z otych. Analiza sprawozdania 
finansowego za I pó rocze 2012 roku (a w szczególno ci rachunku przep ywów pieni -
nych) pozwala zauwa y , i  dywidenda (oko o 280 milionów z otych) wyp acona zosta a
z gotówki nagromadzonej w latach ubieg ych (ponad 1,5 miliarda z otych w rodkach pie-
ni nych na pocz tek okresu), której wystarczy o równie  na zniwelowanie skutków ujem-
nych przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej (ponad 940 milionów z otych). 
Nieznane jest z kolei ród o finansowania dywidendy w spó ce Agora. Planuje ona wyp a-
ci  prawie 51 milionów z otych, cho  zgodnie z sprawozdaniem finansowym za pó rocze 
rodków pieni nych na 30 czerwca 2012 roku posiada ona jedynie nieco ponad 27 milio-

nów z otych. Prawdopodobnym ród em b d rodki z kredytu b d  ze sprzeda y krótko-
terminowych papierów warto ciowych (których spó ka posiada za ponad 170 milionów 
z otych). Sytuacja jest ja niejsza w Dom Develompent, która to spó ka wyp aci a dywiden-
d  w pierwszym kwartale, co zosta o ukazane w skróconym sprawozdaniu finansowym za 
ten okres. Spó ka wypracowa a dodatnie przep ywy pieni ne netto mimo wyp aty blisko 
37 milionów z otych dywidendy. G ównymi grupami wp ywów odpowiadaj cych za t
sytuacj  by y: zysk netto (37 milionów z otych), zmiana stanu rozlicze  mi dzyokresowych 
i przychodów przysz ych okresów (prawie 90 milionów z otych), wp ywy z tytu u zaci g-
ni tych kredytów (50 milionów z otych) oraz emisja d u nych papierów warto ciowych 
(120 milionów z otych). Spó ka posiada równie  du  ilo  wolnych rodków pieni nych 
na koniec okresu, bo a  blisko 466 milionów z otych.  

Z drugiej strony spó ka KGHM Polska Mied  mimo wyp aty w formie dywidendy po-
owy zysku netto i wysokich przep ywów pieni nych netto og osi a w uchwale walnego 

zgromadzenia i w raporcie bie cym potrzeb  zaci gni cia dodatkowego zad u enia w celu 
wyp aty dywidendy (cho  nie by o pewne ród o d ugu – kredyt, emisja obligacji czy inne) 
oraz podzia u dywidendy na dwie transze. G ównym powodem tych zabiegów by a finali-
zacja zakupu spó ki Quadra FNX za blisko 10 miliardów z otych, która odby a si  w dru-
gim kwartale bie cego roku. Podsumowuj c, nale y stwierdzi , e ka da ze spó ek posia-
da a inn  strategi  finansowania wyp at dywidend, które zazwyczaj nie by y prezentowane 
interesariuszom w formie raportów bie cych czy uchwa  zgromadze . Tak e analiza okre-
sowych sprawozda  finansowych nie pozwala na wyci gni cie wniosków co do tych strategii. 
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Uwagi ko cowe

Badane spó ki charakteryzowa y si  wysokim zró nicowaniem w zakresie osi ganych wy-
ników finansowych, co silnie ogranicza mo liwo  wyci gni cia wspólnych wniosków dla 
ca ej badanej grupy przedsi biorstw. Wa nym problemem jest zró nicowanie pomi dzy 
osi gni tymi zyskami netto a wypracowan  w wyniku dzia alno ci gospodarczej gotówk
netto. Dywidenda wyp acana jest w formie gotówkowej, cho  jej warto  uzale niona jest 
g ównie od wyników finansowych netto, na których warto  wp yw ma bardzo wiele czyn-
ników o charakterze niegotówkowym. By  mo e dywidenda powinna by  tak e zale na 
w pewnym stopniu od wypracowanej gotówki, a nie tylko od zysku netto. Problem ten 
wskazuje równie  na wysok  warto  poznawcz  rachunku przep ywów pieni nych, który 
jest niedocenianym ród em informacji o kondycji finansowej przedsi biorstwa. Zakres 
ujawnie  w sprawozdaniach finansowych informacji zwi zanych z dywidendami jest zbyt 
ma y, co przy dynamicznym otoczeniu i du ej z o ono ci organizacji niekorzystnie wp ywa 
na mo liwo  oceny racjonalno ci i korzystno ci z prowadzonych przez spó ki strategii 
finansowania, w tym finansowania dywidend. Wskazana jest wi ksza szczegó owo  da-
nych prezentowanych w rachunku przep ywów pieni nych, wa ne by oby wskazanie 
zwi zków przyczynowo-skutkowych pomi dzy poszczególnymi pozycjami, zw aszcza przy 
wyra nych zmianach warto ci.
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SOURCES OF DIVIDEND FINANCING ON THE EXAMPLE OF COMPANIES BELONGING 
TO WIGDIV 

Abstract: The dividend is dependent from two categories – of the net profit and the earned cash, which the 
big dissonance existing between them. The net profit is accounting figures which can however materialize  
in the form of the paid dividend, for what the cash is essential. Enterprises are characterized by different fund-
ing strategies of the dividend which can exert the large impact on the financial condition of these companies. 
The article is presenting results of the research of dividends financing sources paid by chosen quoted compa-
nies based on financial statements and published information in the form of the current reports concerning the 
decisions on the division the profit and the dividend payment. 

Keywords: dividend, sources of financing, listed companies
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