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Zrodla finansowania dywidendy
na przykladzie firm nalezacych do WIGdiv

Piotr Wasniewski"

Streszczenie: Dywidenda zalezna jest od dwodch kategorii — zysku netto oraz wypracowanej gotowki, migdzy
ktorymi istnieje duzy rozdzwigk. Zysk netto jest wartoscia ksiggowa, ktéra moze jednak si¢ urealni¢ w postaci
wyplaconej dywidendy, do czego niezbgdna jest gotdwka. Przedsigbiorstwa charakteryzuja si¢ roznymi stra-
tegiami finansowania dywidendy, ktoére moga wywiera¢ duzy wptyw na kondycj¢ finansowa tych firm.
Artykut przedstawia wyniki badania zrédet finansowania wyptaconych przez wybrane spotki gietdowe dywi-
dend w oparciu o sprawozdania finansowe oraz opublikowane informacje w postaci raportow biezacych doty-
czacych decyzji o podziale zysku i wyptacie dywidendy.
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Wprowadzenie

Jedng z wartosci dla wiascicieli przedsigbiorstw jest wyplacany im udzial w osiaganych
przez firmy zyskach w postaci dywidend. W realnej gospodarce, ktéra charakteryzuje si¢
wysoka zlozonoscia i duza zmienno$cia warunkdw gospodarowania, istnieje jednak kilka
problemdéw wynikajacych z charakteru i ograniczen dywidend. Po pierwsze, problemem sa
przesunigcia czasowe pomiedzy zakonczeniem roku obrotowego a decyzjami dotyczacymi
wyptaty dywidendy. Po drugie, naktada si¢ na to pewna ,,wirtualno$¢” wartosci zysku net-
to, co zwiazane jest z rozdzieleniem ksiggowej kategorii ,,zysk™ od realnie wypracowane;j
gotowki netto (zmiany stanu $rodkoéw pienigznych). Te dwa zagadnienia powoduja, ze
srodki wyptacane wiascicielom w ramach dywidendy nie sa powiazane z wartoscia Srod-
kéw wypracowanymi w ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Coraz czgsciej
stycha¢ o kredytach zacigganych na wyptate udzialu w zyskach oraz o problemie zaliczania
kosztow tych kredytow do kosztow podatkowych (kosztow uzyskania przychodow). Strate-
gie finansowania dywidend mogg istotnie wpltywac na sytuacje finansowq spdtek, w tym na
ich ptynnos$¢ finansowa, zardwno w krdtkim, jak i dlugim okresie, co pozwala sadzié, iz
jest to temat wart szerszego rozpatrzenia.

Celem artykutu jest analiza zrddel finansowania wyplacanych dywidend przez wybrane
przedsigbiorstwa nalezace do indeksu WIGdiv. Analiza ta przeprowadzona zostata z wyko-
rzystaniem okresowych sprawozdan finansowych oraz biezacych raportow dotyczacych
decyzji walnych zgromadzen o wysokosci dywidend.
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chunkowosci, Katedra Pomiaru i Kontroli Wynikéw, ul. Mickiewicza 64, 71-101 Szczecin, e-mail:
piotr.wasniewski@gmail.com.
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1. Polityka dywidendy przedsigbiorstw

Dywidenda (tac. dividendum — rzecz do podziatu) zgodnie z encyklopedia PWN to dochod
otrzymywany przez akcjonariuszy z tytutu posiadania przez nich akcji (http://encyklopedia.
pwn.pl/haslo/4008093/dywidenda.html). Jest to czg$¢ zysku netto spotki kapitatowej prze-
znaczona na wyplate na rzecz wilascicieli w podziale wedlug liczby posiadanych udzialow
lub akcji w dniu przyjetym w uchwale walnego zgromadzenia jako dzien ustalenia prawa

do dywidendy (por. Kodeks spétek handlowych). O wysokosci dywidendy decyduje roczne
walne zgromadzenie (wspdlnikéw w przypadku sp. z 0.0.). Warunki wyptaty dywidendy sa
nastepujace:

a) zakonczenie roku obrotowego (cho¢ dopuszczone s zaliczki na poczet przysztych

zyskow);

b) sporzadzenie sprawozdania finansowego (zbadanego przez bieglego rewidenta, jesli

dotyczy);

c) zatwierdzenie sprawozdania przez walne zgromadzenie;

d) podjecie decyzji o podziale zysku i wyplacie dywidendy.

Dywidenda moze by¢ wyptacona z zysku netto, kapitalu zapasowego lub niepodzielo-
nych zyskow z lat poprzednich. Zazwyczaj ma form¢ pieni¢zna, ale moze tez by¢ wyptaco-
na w formie akcji. Wyptata dywidendy wiaze si¢ z uszczupleniem $rodkow, ktore moga by¢
przeznaczone na inwestycje w celu rozwoju spotki badz na finansowanie biezacej dziatal-
nosci firmy. Zgodnie z kodeksem spdtek handlowych (par. 192 i 348) kwoty zysku prze-
znaczone do podzialu migdzy wspolnikéw nie moga przekraczaé zysku za ostatni rok obro-
towy powigkszonego o kwoty przekazane na fundusze rezerwowe w poprzednich latach
i pomniejszone o poniesiong strat¢ oraz o kwoty przekazane na takie fundusze, ktére nie
mogg by¢ przeznaczone na wyplate dywidendy.

W dtuzszym okresie wyptacona dywidenda moze stanowi¢ znaczaca cz¢$¢ zysku inwe-
stora dtugoterminowego, w niektorych przypadkach moze wrecz przekroczy¢ koszt zakupu

akcji (www.buffet.pl).

Strategia finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw polega na racjonalnym doborze
zrddet finansowania w celu zapewnienia jak najlepszej realizacji strategicznego celu przed-
sigbiorstwa (Kotosowska, Tokarski, Tokarski, Chojnacka 2006: 12—-13). Metoda samo-
finansowania jest najwazniejsza forma finansowania przedsi¢biorstw, polega na przezna-
czaniu wygospodarowanych nadwyzek na finansowanie proceséw inwestycyjnych (Koto-
sowska, Tokarski, Tokarski, Chojnacka 2006: 22).

Wiele czynnikow wplywa na zdolno$¢ firmy do utrzymywania przez nia zréwnowazo-
nego rozwoju. Wsrdd najwazniejszych wymieniane sa marza zysku, polityka dywidend,
polityka finansowa oraz rotacja aktywdow ogotem.

Polityka dywidend okresla stop¢ zysku zatrzymanego. Zmniejszenie procentu dochodu
netto wyptacanego w postaci dywidend zwigksza wskaznik zyskéw zatrzymanych. Powigk-
sza to wewngtrznie wygenerowany kapitat wlasny, a w ten sposéb zwigksza zréwnowazony
rozwdj (Kotosowska, Tokarski, Tokarski, Chojnacka 2006: 55-56).

Polityka dywidendy okresla, jaki poziom zysku osiagnigtego w danym roku obrotowym
jest wyptacany akcjonariuszom badz udzialowcom, a jaki jest przeznaczany na cele wzrostu
i rozwoju przedsigbiorstwa (przyktadowo inwestycje) (Pomykalska, Pomykalski 2007: 162).
Polityka ta wptywa na wartos¢ firmy dla akcjonariuszy, wynika ze strategii jej dziatania
oraz strategii zarzadzania osiagnigta nadwyzka finansowa. Pieniadze wypracowane przez
firme¢ naleza z jednej strony do wlascicieli firmy, wigc powinny im by¢ wyplacone, jesli
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przedsigbiorstwo nie jest w stanie zainwestowac tych srodkdw ze stopa zwrotu réwng lub
przewyzszajaca oczekiwania inwestorow. Koszt niepodzielonego zysku wynika z kosztu
alternatywnego reinwestycji osiagnigtych zyskoéw. Z drugiej strony pieniadze wypracowane
przez spotke powinny by¢ rozporzadzone w sposéb jak najbardziej racjonalny z punktu
widzenia przedsigbiorstwa i z jak najwigksza dla niej korzyscia, z czego wynika cheé do
zatrzymania catosci zysku w firmie. Wptywaé na to moze decyzja wlascicieli co do wypta-
ty na ich rzecz czgsci zysku. Wykorzystanie kapitatu wlasnego, w tym zatrzymanych zy-
skéw, zmniejsza ryzyko upadiosci przedsigbiorstwa, szczegolnie w przypadku wysokiego
zadtuzenia, gdy przedsigbiorstwo funkcjonuje w progu obojg¢tnosci finansowania i wpro-
wadzenie kapitalu obcego nie wyzwala efektu dzwigni, a jedynie zwigksza ryzyko finan-
sowe (Pomykalska, Pomykalski 2007: 174).

Spotki rozwijajace sie, chcace wzmocni¢ swdj udzial w rynku, decyduja si¢ na zatrzy-
manie wigkszosci lub wrecz catosci zysku w firmie 1 wykorzystanie go w catosci na cele
inwestycyjne (Sierpinska, Jachna 2006: 286). Inwestorzy zgadzaja si¢ na to, oczekujac, ze
przetozy si¢ to na rozwoj przedsigbiorstwa i wzrost jego wartosci.

Strategie wyptat dywidendy w zaleznosci od ich wielkosci oraz cyklicznosci mozna po-
dzieli¢ na polityki: statej wielkosci dywidendy, statej stopy wyptat dywidendy, nadwyzko-
wa, docelowej stopy wyplat, stuprocentowej stopy wyptat oraz zerowej stopy wyptat (Sier-
pinska 1999: 95).

Polityka stalej wysokosci dywidendy polega na tym, iz wlascicielom w kolejnych okre-
sach czasu wyptacana jest dywidenda w statej wielkosci. Z jednej strony mowi to o dobre;j
kondycji finansowej firmy i pozwala na planowanie przyszlych przeplywow, z drugiej
strony — jej utrzymanie moze by¢ klopotliwe dla zarzadzajacych przedsigbiorstwem. Nega-
tywnym skutkiem moze by¢ przyktadowo przetozenie planéw inwestycyjnych lub koniecz-
no$¢ uzyskania dodatkowego finansowania (wlasnego lub obcego), co moze powodowac
spadek wartosci.

Ustalony z gory procent zysku jest charakterystyczny dla polityki stalej stopy wyptat
dywidendy wlascicielom. Jest to korzystne w sytuacji zwigkszajacego si¢ zysku.

Nadwyzkowa polityka dywidend sprowadza si¢ do wyptacania w formie dywidendy tej
czescei zysku, ktora nie moze byé efektywnie reinwestowana w firmie. Jej wysoko$¢ okre-
$lana jest na podstawie prognozy przysztego zapotrzebowania na kapitat zwigzanego z pla-
nowanymi inwestycjami. Stopa wyplaty dywidendy jest tez uzalezniona od cyklu zycia
przedsigbiorstwa. Spotki rozwijajace si¢ wigksza czg$¢ zysku zatrzymuja w firmie, prze-
znaczajac go na rozwdj. W spotkach dojrzatych stopa dywidendy jest wyzsza. Pozyskane
w ten sposob srodki wlasciciele moga przeznaczy¢ na inne inwestycje.

Kolejng z polityk jest polityka docelowej stopy wyptat dywidend zwiazana z modelem
Lintnera, ktérego gtéwne zatozenia sa nastgpujace:

a) spotki okreslajg dlugoterminowe wskazniki wyptat dywidendy;

b) zarzadzajacy skupiaja wigksza uwage na zmianach dywidendy niz na jej bezwzgled-

nych wartos$ciach;

¢) tylko dlugoterminowe, pewne zmiany w zyskach firmy sa powodem, dla ktérego

menedzerowie sa sktonni do zmian poziomu dywidendy; powoduje to potrzebg wy-
znaczenia takiego poziomu dywidendy, ktéry bedzie uwzglgdnia¢ okresowe wzrosty
i spadki wartosci zysku netto;

d) zarzadzajacy sa nieche¢tni zmianom dywidendy, ktore beda musieli odwotaé w przy-

sztosci.
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Wzér pozwalajacy na obliczenie docelowej stopy jest nastepujacy:
D1 - D0 = a*(T*EPS-DO0),

gdzie: D1 — biezaca dywidenda, DO — poprzednia dywidenda, T — docelowy wskaznik wy-
ptaty dywidendy, EPS — zysk na akcje, a — stopa dostosowania dywidendy.

Polityka stuprocentowej stopy wyptat dywidendy jest mozliwa przy zalozeniu, ze finan-
sowanie obce jest tansze od kapitalu wlasnego w postaci reinwestowanego wypracowanego
zysku. Z drugiej strony zbyt wysoka stopa zadtuzenia podwyzsza ryzyko dzialalnosci fir-
my, co przektada¢ si¢ bedzie na wzrastajacy koszt marginalny tego kapitatu.

Ostatnia z omawianych, polityka zerowej stopy wyptat dywidendy, stosowana jest
w przypadku stopy zwrotu z inwestycji wyzszej od kosztu kapitatu. Jest ona korzystna
w sytuacji braku checi wlascicieli do zaciagania dlugu lub zmian w uktadzie wlasnoscio-
wym przedsigbiorstwa.

Bezposrednie korzysci dla posiadaczy akcji mozna opisa¢ za pomocg wskaznikow
zwigzanych z wyplacana przez przedsigbiorstwo dywidenda. Sa one mozliwe do obliczenia
tylko w przypadku spodtek, ktore wyplacaja dywidendg. Wielkos¢ tych wskaznikow moze
by¢ jednym z kryteriow wyboru kierunkdw inwestowania kapitaldow (Pomykalska, Pomy-
kalski 2007: 99). Trzy najczg¢$ciej omawiane i opisywane w literaturze wskazniki z tej gru-
py maja nastgpujace wzory (Sierpinska, Jachna 2006: 217-218):

a) dywidenda przypadajqca na jednq akcje (dividend per share — DPS):

DPS — dywidenda ogolem

ilos¢ wyemitowanych akcji ’
b) wskaznik stopy dywidendy (dividend yield ratio — DYR):

DYR = dywidenda na_jednq akcje 100%:

cena rynkowa jednej akcji
¢) wskaznik stopy wyplat dywidend.
dywidend jednq akcj
ywidenda na jednq akgje | 0.

wskaznik stopy wyplat dywidend =
zysk na jednq akcje

Inwestorzy sa zainteresowani nie tylko majatkiem i zyskiem przedsi¢biorstwa, ale row-
niez sposobami tworzenia i gospodarowania $rodkami pieni¢znymi w firmie (Sierpinska,
Jachna 2006: 218-219). Z tego powodu do oceny poziomu wyptat dywidendy wykorzystuje
si¢ rowniez wskazniki oparte na kategoriach zwiazanych z gotéwka, na przyktad wskaznik
gotowki na jedna akcje, ktdry wyraza nastepujacy wzor:

przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej

poziom gotowki operacyjnej na jednq akcje =
ilos¢ wyemitowanych akcji

Wykorzystanie stopy wzrostu dywidendy, przy uwzglednieniu wyptaconej oraz przy-

sztej stopy dywidendy, jest jednym ze sposobdw obliczenia kosztu kapitalu wtasnego (Po-

mykalska, Pomykalski 2007: 275). Zdyskontowany strumien dywidend moze tez by¢ pod-



Zrédla finansowania dywidendy na przykladzie firm nalezqcych do WIGdiv - 115

stawg do wewnetrznej wyceny wartosci akcji przedsigbiorstwa (w przypadku inwestycji
dtugoterminowej) (Skoczylas 2009: 351).

W zakresie finanséw przedsiebiorstw wyroznia sig trzy teorie odnoszace si¢ do polityki
dywidendy: teoria oboj¢tnosci dywidendy, teoria preferowania dywidendy (,,wrdbla w gar-
$ci”) 1 teoria preferencji podatkowych (Glodek 2004: 140). Pierwsza z nich (sformutowana
przez M. Millera i F. Modiglianiego) mowi o tym, ze warto$¢ firmy zalezy od jej dochodow
uzyskanych z aktywdow oraz poziomu ryzyka, a podziat zysku nic w tym kontekscie nie
znaczy. Wedlug teorii ,,wrdbla w garsci” (sformutowanej przez M.J. Gordona i J. Lintnera)
inwestorzy preferuja akcje przynoszace stalty dochdd w postaci dywidendy, przewyzszajacy
dochéd z zysku kapitalowego. Trzecia z teorii — preferencji podatkowych — zaktada, ze
inwestor przy okreslaniu swoich zainteresowan bierze pod uwage polityke podatkowa kra-
ju, co moze wplywaé na nizsze zainteresowanie dywidenda, ktérej wyplata obarczona jest
podatkiem dochodowym w przypadku, gdy stopa tego podatku przewyzsza stope podatku
od dochoddow przedsigbiorstw.

2. Sposoby finansowania dywidend wyplacanych akcjonariuszom

Dywidenda jest wyplacana z gotowki znajdujacej si¢ w zasobach firmy (lub patrzac nieco
szerzej — z inwestycji krotkoterminowych), w skrajnych, rzadkich przypadkach jest wyda-
wana w formie akcji. Pojawia si¢ wigc problem powiazania zysku netto, ktdry jest podsta-
wa do podjecia decyzji odnosnie do faktu wyptaty oraz jej wielkosci, oraz wartosci pozycji
gotowkowych, ktdre sa fizycznie wyptacane. Jest to $cisle zwiazane z papierowym, teore-
tycznym charakterem kategorii zysku netto.

Zysk netto jest wartoscia podsumowujaca rachunek zyskoéw i strat, a jednoczesnie
otwierajaca rachunek przeplywdw pieni¢znych (przeptywy operacyjne w wariancie posred-
nim), nie przektada si¢ on wprost na wartos¢ wypracowanej wolnej gotowki. A to whasnie
gotowka, a nie zysk netto, stuzy do splaty kredytéw, wyptaty dywidend oraz finansowania
odnowy stanu $rodkéw trwalych i inwestycji rozwojowych (Sierpinska, Jachna 2006: 218).
Z drugiej strony istnieje korelacja pomigdzy rentownoscia a ptynnoscia przedsigbiorstwa,
cho¢ bardzo ciezko wskaza¢ jej kierunek oraz ciag przyczynowo-skutkowy. Przedsiebior-
stwa o wysokiej rentownosci beda mie¢ z regulty mniejsze problemy z ptynnoscia finanso-
wa, ale dziala to takze w druga stron¢ — niska ptynno$¢ moze skutkowac¢ brakiem rentow-
nosci, a takze powodowaé dalsze problemy w funkcjonowaniu firmy, z jej upadlo$cia
wlacznie. Rentowne przedsigbiorstwo moze generowaé dodatnie przeptywy pieni¢zne i po-
zytywnie wpltywaé na poziom wskaznikéw plynnosci finansowej. Wskazniki te wptywaja
na rentownos¢ jedynie posrednio, ich pozytywna warto§¢ wpltywa na lepsze postrzeganie
firmy, co prowadzi¢ moze do obnizenia kosztéw finansowania (kosztu kapitatu) i wzrostu
dzwigni finansowej (Pomykalska, Pomykalski 2007: 97).

Dodatkowym problemem jest odlegto$¢ czasowa pomigdzy zamknigciem roku bilanso-
wego, czyli obliczeniem wypracowanego zysku czy tez nadwyzek gotowkowych, a decy-
zjami co do podziatu zysku i ewentualnej wyplaty dywidendy (3—6 miesigcy od rozpoczg-
cia nastgpnego roku obrotowego). Przez ten okres nadwyzki gotdwkowe mogly zostad
przeznaczone na inny cel, na przykltad na sfinansowanie biezacej dziatalnosci, zakup mate-
riatéw czy na inwestycje. Przetrzymywanie gotowki mogloby zosta¢ uznane wrecz za mato
racjonalne z punktu widzenia ekonomicznego (kosztu alternatywnego). Otoczenie przed-
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sigbiorstw jest jednak na tyle zmienne i dynamiczne, iz takie wykorzystanie nadwyzek
gotdwkowych jest obarczone ryzykiem (o wielkosci zaleznej od charakteru danych rozwiazan).

Pojawia si¢ wigc problem wydzielenia badz tez znalezienia Srodkoéw pieni¢znych na
wyplaty na rzecz akcjonariuszy badz udzialowcodw. Coraz czg$ciej odnotowywanym zjawi-
skiem jest zaciaganie kredytow na wyptate dywidendy. W publikacjach prasowych podno-
szony jest problem kwalifikacji kosztow takich kredytow do kosztow uzyskania przycho-
dow przez przedsigbiorstwo. Byto to przedmiotem spraw sadowych, w tym w sadach admi-
nistracyjnych, pomigdzy firmami a urz¢dami skarbowymi (http://www.prawo.egospodarka.
pl/43548 Kredyt-na-wyplate-dywidendy, 1,82,1.html). Podejmowane przez Izby Skarbowe
decyzje sa niejednomyslne, co utrudnia rozstrzyganie sporow nieobjetych droga sadowa
(http://www.vat.pl/kredyt na wyplate dywidendy komentarz vat interpretacje 4354.php).
Naczelny Sad Administracyjny w ciagu trzech lat kilkukrotnie (np. 10 czerwca 2009 roku,
17 marca 2011 roku, 12 grudnia 2011 roku czy 3 kwietnia 2012 roku) wydat rézne wyroki
co do mozliwosci rozliczania kosztow kredytu uzyskanego na potrzebe wyptaty dywidendy
na poczet kosztow uzyskania przychodow, cho¢ wynika to takze pewnie z rdznic pomigdzy
skarzacymi przedsigbiorstwami i ich sytuacjami. W ostatnim z wymienionych wyrokow
NSA uznal, ze zaciagnigcie przez spotke kredytu na wyptate dywidendy nalezy traktowaé
jako wydatek zwiazany z prowadzong przez nia dzialalnoscia gospodarcza w rozumieniu
ustawy o CIT, gdyz osiagnigcie zysku jest podstawowym celem zaréwno dla funkcjonowa-
nia przedsigbiorstwa, jak i dla wlascicieli, ktorych kapitat pozwala na funkcjonowanie
spotki i osiaganie przez nig przychodow.

Wykorzystanie kredytu jest wskazywane jako racjonalne ze wzgledu na wptyw na ptyn-
no$¢ finansowa. Wyplata duzej wartosci gotéwki z posiadanych zasobéw moglaby grozié
utrata tej ptynnosci. W teorii sg mozliwe takze inne sposoby uzyskania gotéwki na wyptate
na rzecz wiascicieli, przyktadowo emisja obligacji, sprzedaz cz¢sci majatku czy wykorzy-
stanie kredytu kupieckiego.

3. Zrodla finansowania dywidend badanych spélek

Przedmiotem badania byly wybrane spdtki notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
objete indeksem WIGdiv. Indeks ten jest obliczany od 31 grudnia 2010 roku, a w dniu
bazowym wartos¢ indeksu wynosita 1000 punktéw. Swoim portfelem indeks obejmuje do
30 spotek, ktore s uczestnikami indeksow WIG20, mWIG40 oraz sWIG80, a takze charak-
teryzuja si¢ najwyzsza stopa dywidendy na koniec sierpnia kazdego roku i regularnie t¢
dywidend¢ wyptacaly w latach poprzednich. WIGdiv jest indeksem dochodowym i przy
jego obliczaniu uwzglednia si¢ zarowno ceny zawartych w nim akcji, jak i dochody z dy-
widend i praw poboru. Do badania wybrano spétki, ktérych walne zgromadzenia do
15 sierpnia 2012 roku podjely decyzje co do przeznaczenia zysku i wyplaty dywidendy,
a takze waluta, w ktorej si¢ rozliczaja, sg polskie ztote. Z pierwszego powodu z bazy wypa-
dty miedzy innymi PGNiG (druga co do wielkosci spotka indeksu WIGdiv), ING Bank Slaski
czy tez Bank Millenium, z powodu innej waluty — CEZ i Asseco Central Europe A.S.



Zrédla finansowania dywidendy na przykladzie firm nalezqcych do WiGdiv - 117

Tabela 1
Spotki objete badaniem
Dywidenda na jedn: . Stopa
Lp. Nazwa spotki };kch za 201Jl I. * Dywidenda za 2011 r. dywidlz:ndy
w zlotych
w ztotych %
1. PKO Bank Polski SA 1,27 1 590 000 000,00 3,6
2. Bank PEKAO SA 5,38 1412 088 782,92 3.4
3. Telekomunikacja Polska SA 1,50 1968 536 218,50 8,9
4. KGHM Polska Miedz SA 28,34 5668 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 KETY SA 5,00 46 130 000,00 4,3
9. Gielda Papierow Wartosciowych SA 1,44 36 515 640,00 43
10. APATOR SA 0,75 24 830 271,00 2,7
11. Emperia Holding SA 56,41 817 671 185,86 131,0
2 Zespot Elektrocieptowni Wroctawskich
" Kogeneracja SA 441 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 50900 000,00 13,5
17. Zelmer SA 1,95 29 640 000,00 7,2
18. Fabryka Farb i Lakierow Sniezka 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

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (www.gpw.pl).

Po tych zabiegach w bazie pozostato 20 przedsi¢biorstw, ktore zdecydowaty o wypta-
ceniu dywidendy o wartosci od 16,5 miliondw ztotych (Wawel SA) do 5 668 milionow
ztotych (KGHM), a takze ktorych stopa dywidendy wahata si¢ pomiedzy 1,7% (Wawel SA)
a 131,0% (Emperia Holding SA).

Spotka KGHM, jako jedna z niewielu, poinformowata, ze wyptata dywidendy wigzac
si¢ bedzie z koniecznoscig zaciagnigcia dodatkowego zadtuzenia, mimo iz przeznaczyta
ona na dywidendg okoto 50% zysku netto za 2011 rok. Wskazuje to na problem rozréznie-
nia osiagnigtego zysku od wypracowanej gotowki (zaréwno z dziatalnosci operacyjnej, jak
i gotowki netto). W tabeli 2 zaprezentowano zestawienie osiagnigtych przez badane przed-
sigbiorstwa wynikow za 2011 rok.

Analiza zestawienia uchwalonych dywidend i osiagnietych wynikow finansowych po-
zwala na wyciagnigcie wnioskow na temat zrodel finansowania wyptat udziatow w zy-
skach. Trzy sposréd badanych przedsigbiorstw zadecydowaly o dywidendzie wyzszej od
osiagnigtego zysku netto za dany rok (TP SA, Agora i Asseco BS). Przyczyna tego byly
decyzje o wyptaceniu czegsci kapitalu zapasowego, na ktory sktadaty si¢ zyski z lat po-
przednich. W przypadku TP SA oraz Asseco BS kwoty te nie byly zbyt znaczace w porow-
naniu do zysku netto, ale Agora SA zadecydowata o przeznaczeniu z kapitalu zapasowego
kwoty stanowiacej ponad 150% zysku netto za miniony rok. Pewng niekonsekwencja byta
decyzja Fabryki Farb i Lakieréw Sniezka SA, ktérej dywidenda byta mniejsza od skonsoli-
dowanego zysku, ale zdecydowanie wyzsza od zysku netto jednostkowego, co zupehie
zostato pominigte w zakresie opublikowanej uchwaty (problem ten jest widoczny w tabe-
lach 1 i 2). Pozostale przedsigbiorstwa zadecydowaty o dywidendach w kwotach nieprze-
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kraczajacych osiagnigtego zysku netto za 2011 rok, cho¢ zdarzyty si¢ przedsigbiorstwa,
ktére podjety decyzje o wyplacie na rzecz wilascicieli catego lub prawie calego zysku
(Emperia Holding oraz Budimex).

Tabela 2
Wyniki osiagnigte przez badane spdtki w roku 2011
Zysk netto Przeptywy pienigzne (w tysigcach ztotych)
(w tysiacach ztotych) z dzial. operacyjnej netto

Lp. Instrument 2011 2010 2011 2010 2011 2010

1. PKOBP 3 804 745 3212 806 5556 998 340 637 2 984 289 —553 712
2. PEKAO 2 826 373 2552022 —4009 485 6182955 —1261534 3055239
3. TPSA 1951 000 1 023 000 3329 000 4380 000 316 000 272 000
4. KGHM 11334 520 4568 589 8768 122 5346 791 9 364 844 1615351
5. ASSECOPOL 315300 422 500 235 500 263 200 282200 166 200
6. HANDLOWY 721 294 748 026 —278 591 —74 578 2257442 —831 840
7. ENEA 355169 364 386 —47 445 118 501 341 491 64 697
8. KETY 114 248 89 708 206 795 72 907 15199 —62 257
9. GPW 121 148 135041 125193 87 529 179 053 -379 599
10.  APATOR 51516 36 280 44703 32 567 7 066 6616
11. EMPERIA 817 805 62 349 5554 10 692 —1092 1256
12. KOGENERA 98314 92 962 85975 150 209 -9 389 5782
13.  BUDIMEX 280 368 226 283 230 748 891 697 —184 964 747 196
14. ELBUDOWA 38 136 45 080 4330 12 719 -9 252 —60 528
15. WAWEL 56 657 48243 58 055 37 062 282 —4 653
16.  AGORA 20 246 63 973 49229 106 447 —40 827 —16 782
17.  ZELMER 48 264 37034 32480 21218 2 188 1737
18.  SNIEZKA 1812 35963 28 339 29218 -9 960 8 566
19. DOMDEV 82 123 40 480 —40 432 267 231 —54 444 203 844
20. ASSECOBS 29 834 30092t 33 955 43 669 t 16 968 11199

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (www.gpw.pl) oraz (www.money.pl).

Zgodnie z zaprezentowanymi informacjami osiem przedsigbiorstw planuje wyplacié
w formie dywidendy wigcej gotowki, niz zostato przez nie wypracowane w ramach prze-
plywéw z dziatalnosci operacyjnej (PEKAO SA, Citibank, Enea, Emperia, Budimex,
Elektrobudowa, Agora, Dom Development). Cztery z tych firm osiagnely ujemne przepty-
wy pieni¢zne za 2011 rok, a przeplywy dwoch kolejnych firm byly dodatnie, ale bardzo
niskie w porownaniu do kwot dywidend. Takie wartosci przeptywdw nie moga by¢ zrdd-
fem finansowania dywidend. W przypadku Agory, a takze w mniejszym stopniu Budimexu,
roéznica migdzy dywidends a osiagnigtymi przeplywami pieni¢znymi z dziatalnosci opera-
cyjnej byla niewielka. Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze sytuacja taka wydaje si¢ nie-
racjonalna. Blisko potowa z badanych firm wykazuje cheé¢ wyptaty kwot wyzszych od
gotowki wypracowanej z dziatalnosci operacyjnej, co moze odbi¢ si¢ niekorzystnie na ich
ptynnosci finansowe;.

Dywidenda wyptacana jest w zdecydowanej wiekszosci przypadkdéw w postaci gotowki,
ale wysoko$¢ tych wyptat uzalezniona jest od kwot osiaganych zyskéw netto. Moze to
skutkowac¢ problemami z ptynnoscia finansowa, gdy osiagnigty zysk ma charakter ,,papie-
rowy”, to znaczy, gdy uzalezniony jest od operacji, ktore nie miaty bezposredniego wpltywu
na wielkos¢ pozycji gotowkowych w firmie, albo tez gdy wynika z innych rodzajow dzia-
falnos$ci niz operacyjna. Wsrod spotek objetych badaniem tylko pigé przedsigbiorstw wy-
pracowato w 2011 roku w sumie wigcej gotowki netto niz zostato przeznaczone na wyplate
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dywidendy (PKO BP, KGHM, Asseco Poland, Enea, GPW). Jednakowoz zauwazy¢ trzeba,
iz wazniejsza dla ptynnosci finansowej jest warto$¢ gotowki w okresie wyptat dywidend,
co odsunigte jest od poczatku roku o kilka miesigcy (daty sa indywidualnie ustalane przez
walne zgromadzenia akcjonariuszy). Ze wzgledu na duzy rozrzut dat i liczbe spotek obje-
tych badaniem ten problem nie zostat poddany glebszej analizie. Rozpatrzono jedynie kilka
indywidualnych przypadkow.

W skrajnym przypadku Emperia Holding SA zadecydowata o wyptacie niemal catego
zysku netto w wysokosci okoto 818 miliona ztotych, cho¢ wypracowana przez nia gotdwka
netto w 2011 roku wynosita —1,1 miliona zlotych. Jednakze w pierwszym potroczu 2012
roku w wyniku wplywow z dziatalnosci inwestycyjnej (w tym gléwnie z tytulu umorzo-
nych udzialéw oraz zbycia aktywdéw finansowych) przedsigbiorstwo wypracowato z tej
dziatalnosci blisko 911 milionéw ztotych, co w zupetlos$ci wystarczylo na wyptate dywi-
dendy. R6znica migdzy zaplanowana do wyplaty dywidendg przez Budimex SA a ujemny-
mi przeptywami pieni¢znymi netto to ponad 400 milionéw ztotych. Analiza sprawozdania
finansowego za I potrocze 2012 roku (a w szczegodlnosci rachunku przeptywow pienigz-
nych) pozwala zauwazy¢, iz dywidenda (okoto 280 milionow ztotych) wyplacona zostata
z gotowki nagromadzonej w latach ubieglych (ponad 1,5 miliarda ztotych w srodkach pie-
ni¢znych na poczatek okresu), ktorej wystarczylo rowniez na zniwelowanie skutkow ujem-
nych przeptywow pieni¢znych z dziatalno$ci operacyjnej (ponad 940 miliondw ztotych).
Nieznane jest z kolei zrodto finansowania dywidendy w spdtce Agora. Planuje ona wypta-
ci¢ prawie 51 miliondéw ztotych, choé¢ zgodnie z sprawozdaniem finansowym za potrocze
srodkéw pieni¢znych na 30 czerwca 2012 roku posiada ona jedynie nieco ponad 27 milio-
noéw ztotych. Prawdopodobnym zrédlem beda srodki z kredytu badz ze sprzedazy krétko-
terminowych papieréw wartosciowych (ktorych spoétka posiada za ponad 170 milionow
ztotych). Sytuacja jest jasniejsza w Dom Develompent, ktora to spotka wyptacita dywiden-
de w pierwszym kwartale, co zostato ukazane w skréconym sprawozdaniu finansowym za
ten okres. Spotka wypracowata dodatnie przeplywy pieni¢zne netto mimo wyptaty blisko
37 miliondéw ztotych dywidendy. Gtéwnymi grupami wplywdéw odpowiadajacych za te
sytuacje byly: zysk netto (37 miliondéw ztotych), zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych
i przychodow przyszlych okresow (prawie 90 miliondw zlotych), wptywy z tytulu zaciag-
nigtych kredytow (50 miliondw zlotych) oraz emisja dhuznych papierow wartosciowych
(120 milionéw zlotych). Spdtka posiada rowniez duza ilos¢ wolnych srodkdw pienigznych
na koniec okresu, bo az blisko 466 milionéw ztotych.

Z drugiej strony spotka KGHM Polska Miedz mimo wyptaty w formie dywidendy po-
lowy zysku netto i wysokich przeplywow pienigznych netto oglosita w uchwale walnego
zgromadzenia i w raporcie biezacym potrzebe zaciggnigcia dodatkowego zadtuzenia w celu
wyptaty dywidendy (cho¢ nie byto pewne zrédto dtugu — kredyt, emisja obligacji czy inne)
oraz podzialu dywidendy na dwie transze. Gtéwnym powodem tych zabiegéw byta finali-
zacja zakupu spotki Quadra FNX za blisko 10 miliardéw ztotych, ktora odbyta si¢ w dru-
gim kwartale biezacego roku. Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze kazda ze spotek posia-
dala inng strategi¢ finansowania wyptat dywidend, ktore zazwyczaj nie byly prezentowane
interesariuszom w formie raportéw biezacych czy uchwatl zgromadzen. Takze analiza okre-
sowych sprawozdan finansowych nie pozwala na wyciagnigcie wnioskow co do tych strategii.
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Uwagi koncowe

Badane spotki charakteryzowaty si¢ wysokim zréznicowaniem w zakresie osiaganych wy-
nikow finansowych, co silnie ogranicza mozliwos¢ wyciagnigcia wspdlnych wnioskow dla
calej badanej grupy przedsi¢biorstw. Waznym problemem jest zréznicowanie pomigdzy
osiggnietymi zyskami netto a wypracowang w wyniku dziatalnosci gospodarczej gotowka
netto. Dywidenda wyptacana jest w formie gotéwkowej, cho¢ jej wartos$¢ uzalezniona jest
gtéwnie od wynikow finansowych netto, na ktorych wartos¢ wptyw ma bardzo wiele czyn-
nikéw o charakterze niegotdowkowym. By¢é moze dywidenda powinna by¢ takze zalezna
w pewnym stopniu od wypracowanej gotéwki, a nie tylko od zysku netto. Problem ten
wskazuje réwniez na wysoka wartos¢ poznawcza rachunku przeptywow pienig¢znych, ktory
jest niedocenianym zrédlem informacji o kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Zakres
ujawnien w sprawozdaniach finansowych informacji zwiazanych z dywidendami jest zbyt
maly, co przy dynamicznym otoczeniu i duzej ztozonosci organizacji niekorzystnie wptywa
na mozliwos$¢ oceny racjonalnosci i korzystnosci z prowadzonych przez spotki strategii
finansowania, w tym finansowania dywidend. Wskazana jest wigksza szczegotowos¢ da-
nych prezentowanych w rachunku przeptywow pienig¢znych, wazne byloby wskazanie
zwiazkow przyczynowo-skutkowych pomigdzy poszczegdlnymi pozycjami, zwlaszcza przy
wyraznych zmianach wartosci.
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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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