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Polityka dywidend w kontekscie relacji
inwestorskich spolek notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
— wyniki badan

Bartlomiej Jablonski, Jacek Kuczowic”

Streszczenie: Cel/ — Celem artykutu jest ukazanie podej$cia do polityki dywidend spotek notowanych na
Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych w kontekscie relacji inwestorskich. W artykule podjgto
probe identyfikacji i oceny koncepcji przekazywania inwestorom informacji o stosowanej polityce dywi-
dend.

Metodologia badania — Badania objgty 118 spotek dywidendowych wybranych sposréd spotek notowanych
na GPW w latach 2006-2012. Autorzy analizowali sktadniki polityki dywidend spotek oraz kanaty informo-
wania o niej inwestorow. Wyniki analizy odniesiono do teoretycznych zasad ksztaltowania relacji inwestor-
skich formutowanych w literaturze.

Wynik — Jesli poziom ksztattowania relacji inwestorskich przez polskie spotki publiczne mozna uzna¢ za
przecigtny, to komunikacja w zakresie polityki dywidend musi by¢ uznana za niezadawalajaca. Brak kon-
sekwencji, systematycznos$ci komunikowania i ogélnikowos$¢ sformutowan to gtéwne niedoskonatosci tego
obszaru relacji inwestorskich. Znaczna cz¢$¢ spotek dywidendowych w ogdle nie informuje inwestoréw o za-
tozeniach swojej polityki dywidendowej, a sposob formutowania polityki dywidend przez spoiki ogtaszajace
ja w publikowanych materiatach w niewielkim stopniu przyczynia si¢ do poglgbienia wiedzy inwestorow
w tym zakresie.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Opisywane w polskiej literaturze badania nad realizacjq relacji inwestorskich przez
polskie spotki w niewielkim stopniu uwzgledniaty problem polityki dywidend. W tym konteks$cie podjgte
przez autoré6w artykutu badania sg przyczynkiem do opisu stabo poznanego obszaru komunikacji migdzy
spotkami a inwestorami. Jednoczes$nie jest to obszar wazny dla inwestorow budujacych portfele w oparciu
o spotki dywidendowe.

Stowa kluczowe: polityka dywidend, relacje inwestorskie, spotki dywidendowe

Wprowadzenie

Rosnaca wiedza oraz §wiadomos$¢ inwestorow wymusza na spotkach notowanych na rynku
kapitalowym upublicznianie rzetelnych informacji. Konsekwencja tego zjawiska jest ro-
snaca waga relacji inwestorskich, w tym dostarczania aktualnych informacji dotyczacych
finansowo-ekonomicznych aspektow funkcjonowania podmiotow.

* dr inz. Barttomiej Jabtonski, Katedra Inwestycji i Nieruchomosci, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach,
ul. 1Maja 50, 40-287 Katowice, e-mail: bartlomiej.jablonski@ue.katowice.pl; dr Jacek Kuczowic, Katedra Inwe-
stycji 1 Nieruchomosci, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, ul.1 Maja 50, 40-287 Katowice, e-mail: jacek.
kuczowic@ue.katowice.pl.
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Relacje inwestorskie staty sig istotnym obszarem funkcjonowania spotek na rynku ka-
pitatowym. Wynikaja one z obowiazku rzetelnego i pelnego przedstawienia sytuacji finan-
sowej spotki publicznej, ktory jest mocno osadzony w regulacjach prawnych. Idee propago-
wania relacji inwestorskich wspiera migdzy innymi Polski Instytut Relacji Inwestorskich,
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych czy tez Gietda Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie'. Ideg relacji inwestorskich jest petna informacja finansowo-ekonomiczna
na temat dziatalnos$ci spoiki, a wigc nieograniczona do wymagan prawnych oraz wspot-
praca ze spotecznoscia finansowa, zwlaszcza z inwestorami, umozliwiajaca rozwoj spotki
(Dziawgo 2011: 25).

Artykut swoja tematyka odnosi si¢ do polityki dywidend, realizowanej przez spoiki
notowane na Gietldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w konteks$cie relacji inwe-
storskich, czyli relacjach spoitki z inwestorami. Celem artykutu jest ukazanie problematyki
polityki dywidend z punktu widzenia relacji inwestorskich. Autorzy podjeli probe iden-
tyfikacji i oceny koncepcji przekazywania inwestorom informacji o stosowanej polityce
dywidend.

W artykule przedstawiono wyniki badan przeprowadzonych na spoétkach notowanych
na Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie. W szczegolnosci badania odpowiadaja
na pytanie, czy spotki posiadaja opracowana polityke dywidend, czy i w jaki sposob infor-
muja o fakcie jej posiadania oraz w jakim stopniu ja realizuja®. Na potrzeby realizacji celu
artykutu przeanalizowano dane za lata 2006 —2012: serwisy internetowe 118 emitentow, ich
sprawozdania finansowe, prospekty emisyjne oraz informacje prasowe.

1. Idea, cel oraz stan relacji inwestorskich w spotkach notowanych
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Relacje inwestorskie (investor relations — IR), zgodnie z nazwa koncentruja si¢ na relacjach
firmy z inwestorami, wsrod ktorych szczegolna rolg odgrywaja akcjonariusze, czyli wspot-
wilasciciele (Dziawgo 2011: 15). Do gtéwnych celow relacji inwestorskich zaliczy¢é mozna
wypelnienie obowiazkéw informacyjnych wymaganych przepisami prawa, informowanie
o dziatalnosci spoiki, uzyskanie odpowiedniej wyceny rynkowej, redukeje¢ kosztu pozyski-
wanego kapitatu i wreszcie otwarte informowanie o wynikach finansowych oraz planach
rozwoju spotki, a przez to umozliwienie inwestorom przeprowadzenia rzetelnej oceny emi-
tenta oraz wzrost zaufania do zarzadu spotki.

! Ustawa z dnia 8 marca 2013 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumen-
tow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych DzU. nr 0, poz. 433; Uchwata
nr 12/1170/2007 Rady Gietdy z dnia 4 lipca 2007 r. o Dobrych Praktykach Spotek Notowanych na Gietdzie Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie (GPW); www.corp-gov.gpw.pl — oficjalny portal pos§wigcony zagadnieniom
tadu korporacyjnego stworzony przez GPW, Polski Instytut Relacji Inwestorskich oraz Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych.

2 Ten ostatni watek bedacy przedmiotem badan, nie zostat przedstawiony w niniejszym artykule.
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W literaturze przedmiotu wielo$¢ definicji relacji inwestorskich potwierdza ztozony cha-
rakter tego zagadnienia. Mozna zauwazy¢ ujecie relacji inwestorskich jako zorientowanie na
dialog pomiedzy spotka a srodowiskiem inwestorskim oraz opiniotwoérczym, polegajacy na
dostarczeniu obiektywnych informacji dotyczacych dziatalnosci firmy (Czerwinska 2004:
233-245) lub jako nieustanna, pozytywna komunikacj¢ prowadzona w sposob bezposredni
lub posredni pomigdzy firma bedaca wlasnoscia publiczna a tymi, do ktérych podmiot nalezy
(Gregory 1997: 74). W innym ujeciu relacje inwestorskie to podejmowanie dziatan majacych
na celu zagwarantowanie, ze akcje spotki osiagna wtasciwa ceng rynkowa — czyli zniwelo-
wana zostanie luka pomigdzy rzeczywisto$cia a tym, jak firma jest postrzegana (Seitel 2003:
504). Definicja relacji inwestorskich z punktu widzenia inwestora charakteryzuje je jako wza-
jemnie korzystny proces dwustronnej komunikacji spétki z inwestorami i ich §rodowiskiem
opiniotworczym. Glowne cele tej dziatalnosci to: informowanie inwestoréw o dziatalnosci
spotki, budowanie zaufania, obnizenie kosztu kapitatu oraz osiagnigcie pelnej wyceny spotki
(Niedzidtka 2008: 3). Z kolei przyjecie perspektywy finansoéw korporacyjnych i rynkéow fi-
nansowych podkresla znaczenie relacji inwestorskich jako filtra informacji finansowej, ktore-
go gtéwnym zadaniem jest przedstawienie najpetniejszego obrazu sytuacji finansowej przed-
sigbiorstwa i jego perspektyw rozwojowych (Ryan, Jacobs 2005: 5, za: Lukasik 2013: 14).

Mozna réwniez relacje inwestorskie zdefiniowa¢ poprzez dwa podejScia — podejscie
ekonomiczne oraz marketingowe. W ujgciu marketingowym w relacjach inwestorskich wy-
korzystuje si¢ narzgdzia niezbgdne do kreowania zaufania do spo6tki wsrod obecnych oraz
potencjalnych inwestoréw. Z kolei w podej$ciu ekonomicznym wskazuje si¢ potrzebg wyja-
$niania inwestorom sytuacji finansowej spotki, wahania cen kursoéw akcji oraz ksztattowa-
nie polityki dywidend (Ostrowska 2007: 80—82).

Relacje inwestorskie nalezy postrzega¢ w szerokim konteks$cie, poniewaz funkcjonuja
one w ramach systemu finansowego. Nawet jesli zawg¢za si¢ ujecie rynku finansowego do
rynku kapitatowego, nalezy mie¢ na uwadze jego wieloaspektowos¢, aby trafnie uchwycié
proporcje dotyczace tematyki relacji inwestorskich (zob. wigcej: Dziawgo 2011: 16).

Powyzsze dotyczy tak samo akcjonariuszy (shareholders), jak rowniez inwestoréw po-
siadajacych dtuzne instrumenty finansowe (debt investors). Z badan przeprowadzonych nad
oczekiwaniami akcjonariuszy oraz obligatariuszy co do zakresu relacji inwestorskich wy-
nika, ze 80-90% informacji wymaganych przez obie grupy jest zbiezne (Kempchen 2008:
74 za: Dziawgo 2011: 49).

Brak wiarygodnos$ci przekazywanych informacji lub ich naduzycie, zte intencje kadry
zarzadzajacej lub os6b odpowiedzialnych za relacje inwestorskie, czy tez brak profesjona-
lizmu, to podstawowe czynniki ryzyka relacji inwestorskich. W szczegoélnosci zte intencje
kadry zarzadzajacej lub celowa dezinformacja powoduja nie tylko utratg wiarygodnosci-
spotki w oczach inwestorow, ale rowniez moga skutkowac brakiem mozliwosci pozyskania
kolejnego finansowania®.

3 Spotki notowane na rynku kapitalowym czgsto dokonuja emisji kolejnej serii akeji lub obligacji celem sptaty
zadluzenia z tytutu zaciagnigtych kredytow, pozyczek lub sptaty obligacji wyemitowanych we wcze$niejszym okresie.
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Relacje inwestorskie bezposrednio przekladaja si¢ na wyceng spotki dokonywana przez
rynek kapitatowy, migdzy innymi poprzez obnizenie kosztu pozyskania kapitatu, bardziej
efektywna alokacje kapitatu, zwigkszenie bazy inwestorow, czy tez zwigkszenie prawdopo-
dobienstwa sukcesu kolejnych emisji akcji (Gajewska-Jedwabny 2004: 506 i dalsze). Mig-
dzynarodowe badania potwierdzaja znaczenie stosowania relacji inwestorskich we wzro-
$cie rozpoznawalno$ci spotki oraz wptywie na rynkowa wycene®.

Z kolei badania przeprowadzone w 2009 roku na probie 216 inwestoréw miaty na celu
zdiagnozowanie stanu relacji inwestorskich w Polsce. Ukazaty one przede wszystkim wy-
sokie oczekiwania inwestorow rynku kapitalowego wobec relacji inwestorskich spotek
publicznych. Wsréd ankietowanych 41% ukazato stan relacji inwestorskich jako niezado-
walajacy, przy czym az 66% respondentéw wskazato na wplyw relacji inwestorskich na
podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Niestety, pogorszenie sytuacji gospodarczej kraju
nie wplyneto na poprawe jakosci komunikacji spotek z rynkiem — az 53% badanych in-
westoréw nie zauwazylo zadnej poprawy w jakos$ci relacji inwestorskich. Sposrod ankie-
towanych 64% wierzy wiadomos$ciom przekazanym przez emitentow, przy czym az 47%
respondentow potrafito wskazac przyktady btednych informacji przekazanych przez spotki
lub wrecz dezinformacji (zob. wigcej: Dziawgo 2010: 35). Rozszerzona wersja badan prze-
prowadzona na zwigkszonej liczbie inwestorow indywidualnych (wzrost do 416 0s6b) oraz
probie 20 analitykow gieldowych (18 analitykow polskich oraz 2 analitykéw zagranicznych)
potwierdza negatywne tendencje w postrzeganiu relacji inwestorskich w polskich spotkach
kapitatowych (zob. wigcej: Dziawgo 2011: 225-264).

Inne badania, przeprowadzone w latach 2008—2009 ukazuja stan relacji inwestorskich
z punktu widzenia 77 spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych. Z badan
wynika, ze liczba powstajacych komorek Relacji Inwestorskich jest skorelowana z liczba
debiutow na rynku kapitalowym. W przypadku 46% respondentéw nie sa prowadzone
badania struktury akcjonariatu celem lepszego dopasowania informacji przekazywanych
przez spotki. Jednoczesnie 45% badanych spolek nie bada opinii srodowiska inwestorskie-
g0. Az 60% ankietowanych podmiotéw zgadza si¢ ze stwierdzeniem, ze opinie inwestorow
oraz analitykow maja wptyw na decyzje podejmowane w spdlce — w szczegodlnosci zwro-
cono uwagg na poprawe dziedziny niespetniajacej oczekiwan inwestorow (24% wskazan),
zmiang metod komunikacji (22%) oraz modyfikacjg strategii relacji inwestorskich (19%).
Respondenci najczgsciej wskazuja na strony internetowe (20%), newsletter (13%), bezpo-
srednie spotkania z analitykami (12%) oraz inwestorami (11%) jako przedmiot doskonalenia
formy komunikowania si¢ z inwestorami.

Zgodne poglady emitentéw z oczekiwaniami inwestor6w odnosza si¢ do znaczenia re-
lacji inwestorskich w procesie budowania zaufania oraz podnoszenia warto$ci podmiotow.
Wigkszos¢ spotek (53%) zdecydowanie zgadza si¢ z takim pogladem. Jednak sposrod zba-

4 Zsyntetyzowane wyniki migdzynarodowych badan nad relacjami inwestorskimi zostaly opisane w: Lukasik
(2013: 60-64).
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danych emitentow, tylko 19% nalezy do Polskiego Instytutu Relacji Inwestorskich, a 3% do
Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze wigkszo$¢ badanych przedsigbiorstw nie posia-
data sekcji odpowiedzialnej za relacje inwestorskie. Uwidacznia si¢ rowniez tendencja do
niechgci utrzymywania kontaktu z inwestorami, a przygotowane materiaty informacyjne
dostosowane sg do oczekiwan inwestora dominujacego w strukturze akcjonariatu. Tym-
czasem, swiadome kreowanie relacji inwestorskich w odpowiedzi na potrzeby szerokiego
grona odbiorcow nie tylko wptywa na zmniejszenie kosztu pozyskania nowego kapitatu,
ale rowniez buduje zaufanie uczestnikéw rynku finansowego do spotki (zob. wigcej: Krug
2010: 133-177).

2. Relacje inwestorskie a polityka dywidend spétek notowanych na WGPW

Przyjmuje sig, ze istnieja trzy rodzaje modeli relacji inwestorskich. Pierwszy z nich to model
tradycyjny, okreslany mianem modelu biernego. Koncentruje si¢ on jedynie na wypetnianiu
przez spétke minimalnych obowigzkéw informacyjnych. Drugi model, okreslany modelem
nowoczesnym, zaktada nie tylko aktywna komunikacj¢ z odbiorcami relacji inwestorskich,
ale rowniez aktywna zwrotna komunikacjg. Istotne jest, iz w modelu tym akcentowana jest
kwestia stabilnej polityki dywidend. Model docelowy, bedacy ostatnim w przyjetej klasyfi-
kacji modeli relacji inwestorskich, charakteryzuje si¢ transparentnos$cia spotki w mozliwie
szerokim zakresie. Wynika on przede wszystkim z coraz wigkszych wymagan uczestnikow
rynku finansowego. Akcentowany jest w nim migdzy innymi fakt wykorzystania relacji
inwestorskich jako generatora wartosci spoiki (zob. wigcej: Dziawgo 2011: 62).

Osoby zainteresowane relacjami inwestorskimi to nie tylko inwestorzy posiadajacy ak-
cje emitenta, ale rbwniez posiadacze obligacji, grupy analitykdéw, maklerzy, doradcy inwe-
stycyjni, kredytodawcy, media oraz przyszli inwestorzy, mogacy ulokowac kapital w da-
nym przedsigbiorstwie. Przeprowadzajac klasyfikacje ostatniej wymienionej grupy pod
katem celu inwestowania, rozréznia si¢ inwestordéw preferujacych warto$¢ (value investors),
oczekujacych ponadprzecigtnych wzrostow (growth investors) oraz inwestorow oczekuja-
cych biezacych wptywow w postaci dywidendy (income investors).

Polityka dywidend okresla, jaka czg¢$¢ zysku jest rozdzielana migdzy akcjonariuszy,
a jaka cze$¢ jest zatrzymywana na cele wzrostu i rozwoju przedsigbiorstwa. Decyduje ona
o podziale zysku przedsigbiorstwa na dwa strumienie przeptywoéw pienigznych. Pierwszy
z nich trafia do akcjonariuszy czy udzialowcow w postaci dywidendy. Drugi natomiast jest
zatrzymany w przedsigbiorstwie i moze by¢ przeznaczony na finansowanie wzrostu i roz-
woju przedsigbiorstwa. Podobnie jak polityka zadtuzenia, réwniez polityka dywidend moze
by¢ formutowana w uchwale podejmowanej na zwyczajnym walnym zgromadzeniu (Po-
mykalska, Pomykalski 2007: 162). W literaturze przedmiotu wskazuje sig, ze szczegdlnym
przypadkiem zastosowania relacji inwestorskich poza pierwsza emisja akcji (IPO — Initial
Public Offering) jest restrukturyzacja przedsigbiorstwa lub zmiana polityki dywidend.
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Zdania co do wptywu polityki dywidend na warto$¢ spotki sa wérod zainteresowanych
tematyka podziatu zysku i dywidendy bardzo zr6znicowane. Najogdlniej opinie w tym
wzgledzie mieszcza si¢ w jednym z trzech nurtéw obowiazujacych dotychczas w nauce
(Sierpinska 1999: 131 i dalsze; Damodaran 2007: 1047-1048):

a) grupa konserwatywna (prodywidendowa) — warto$¢ spotki zostanie maksymalizowa-

na przez wysoka stopg wyptat dywidend. Glownym przedstawicielem tej grupy jest
M. Gordon 1 J. Lintner;

b) grupa radykalna (antydywidendowa) — wzrost wyptat dywidend obniza warto$¢ spot-

ki. Reprezentuja ja R. Litzenberger i K. Ramaswamy;

c) grupa srodkowa (neutralna) — polityka dywidend nie ma wptywu ani na ceng akcji,

ani na koszt kapitatu firmy. Takie poglady po raz pierwszy zaprezentowali M. Miller
i F. Modigliani.

Ideaq relacji inwestorskich jest petna informacja finansowo-ekonomiczna na temat dzia-
falnosci spotki, a w szczegdlnosci wspolpraca z inwestorami rynku kapitatowego. Kluczo-
wa zaleta takiego podejscia jest niwelowanie luki informacyjne;j, ktéra wynika z asymetrii
informacji wystgpujacej pomigdzy spotka a inwestorami (zob. wigcej: Stradomski 2006:
11-12). Przy zalozeniu istnienia opracowane;j i stosowanej polityki dywidend jako elementu
relacji inwestorskich, ogtaszane prognozy wynikow finansowych spotki moga by¢ jedno-
czesnie podstawa szacunku prognozowanej dywidendy. Grupy inwestoréw poszukujace
spotek dywidendowych beda w obszarze relacji inwestorskich oczekiwac takich wlasnie
informacji. Decyzje w zakresie zmiany wielko$ci wyptaconej dywidendy w stosunku do
planowanej powoduja negatywne reakcje wsrod inwestorow. Dlatego w szczegodlnoscei ci
emitenci, ktorzy licza na stabilny akcjonariat, powinni w ramach relacji inwestorskich na
biezaco przekazywac informacje, tak o zmianach prognozy wynikow finansowych, jak
réowniez o odstgpstwach od przyjetej polityki dywidend lub czasowym zaprzestaniu wy-
ptaty dywidend.

3. Polityka dywidend jako element relacji inwestorskich — wyniki badan

Przeprowadzone badania objety spotki notowane na GPW w latach 2006-2012. Sposrod
wszystkich spotek wybrano podmioty zakwalifikowane do grupy spdtek dywidendowych.
Przez spotke dywidendowa rozumiano spotke, ktora w ciagu ostatnich 5 lat wyptacata dy-
widendy czg¢$ciej niz przecigtna spotka notowana w tym okresiec na GPW. W ten sposob
wyloniono spotki dywidendowe dla kazdego roku objgtego badaniami. Nastgpnie analiza
objeto spotki, ktore w przyjetym do badan okresie przynajmniej raz zaliczono do grupy
spotek dywidendowych. Spotek takich bylto 118.

Badania przeprowadzono latem 2013 roku. Autorzy poszukiwali informacji o polityce
dywidend analizowanych spotek, skupiajac si¢ na materiatach prezentowanych przez spot-
ki na swoich portalach internetowych. Prezentowane dalej wyniki opieraja si¢ na infor-
macjach, ktoére udato si¢ odnalez¢ przy wykorzystaniu wyszukiwarek, ktére funkcjonuja
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w znacznej czgsci portali spotek, jak i poprzez szczegotowe przeszukiwanie zawartosci por-
tali oraz zamieszczonych w nich raportow. Oznacza to potencjalng mozliwosé, ze w przy-
padku niektérych spotek do pewnych materialow dotyczacych polityki dywidend autorzy
nie dotarli. Jesli jednak rzeczywiscie mialy miejsce takie przypadki (pomimo czasochton-
nych poszukiwan), jest to w praktyce rownoznaczne z brakiem mozliwo$ci uzyskania rze-
telnej informacji w tym zakresie.

Dostepnos¢ informacji o polityce dywidend na portalach spoétek jest bardzo ograni-
czona. Wyszukiwarki na portalach spétek w sporadycznych przypadkach pokazywaty ja-
kiekolwiek wyniki dla hasta ,,polityka dywidend” oraz r6znych pokrewnych fraz wyszu-
kiwania. Hasto ,,dywidenda” powodowato zazwyczaj odestanie do raportow biezacych,
zawierajacych decyzje o wyplacie dywidendy. Informacje o polityce dywidend sa zwykle
ukryte w raportach biezacych. Tylko w 11 przypadkach odnaleziono w portalu zaktadke
odnoszaca si¢ do polityki dywidend spotki, ale i wtedy nie zawsze oznaczato to uzyskanie
informacji satysfakcjonujacej inwestora zainteresowanego tym tematem. Ogotem jakakol-
wiek informacjg o polityce dywidend odnaleziono na portalach 64 spétek, co stanowi 54%
spotek dywidendowych i zaledwie 14,5% wszystkich spotek objetych badaniami® (rys. 1).
Wigksza rzetelnoScia wykazuja si¢ przy tym duze spotki. Odpowiedni wskaznik dla spotek
dywidendowych zaliczanych do WIG20 wynosi 81,8%, a dla spotek zaliczanych do WIG40
— 70,6%. Stad wniosek, ze znaczenie polityki dywidend w relacjach inwestorskich spada
(w perspektywie emitenta) wraz z wielkoS$cia spotki.

12,3%

& Spotki niedywidendowe
DO Spotki dywidendowe bez polityki dywidend
O Spotki ujawniajace polityke dywidend

Rysunek 1. Struktura badanych spotek

Zrodto: opracowanie wlasne.

3 Udziat ten odnosi si¢ do 440 spotek, co jest liczba wigksza od stanu spotek notowanych na WGPW na koniec
2012 roku, gdyz wzigto tez pod uwagg spotki wycofane z gietdy. Oczywiscie nalezy zatozy¢, ze spotki niezaliczone
do dywidendowych, ktorych nie objeta analiza, rowniez w czgsci publikuja informacje o polityce dywidend, wige
podany wskaznik jest jedynie orientacyjny.
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Jeszcze mniej optymistyczny obraz analizowanego zagadnienia przedstawia si¢ po ze-
stawieniu dostgpnych Zrddet informacji o polityce dywidend badanych spotek. W wigkszo-
$ci przypadkow (51,6%) informacjg taka mozna znalez¢ jedynie w prospekcie emisyjnym
(rys. 2). Oznacza to, ze prezentacja polityki dywidend nie wynika z potrzeby przekazania
rzetelnej informacji inwestorowi, a jedynie z obligatoryjnego wymogu stawianego przez eu-
ropejskie przepisy®. Skutkuje to niskim poziomem przydatnosci takiej informacji, gdyz jest
ona zazwyczaj nieaktualna, a ponadto konstruowana w specyficznych uwarunkowaniach
zwiazanych z chgcia korzystnego ulokowania emisji. Mozna domniemywac, ze nierzadko
taka informacja jest konstruowana wylacznie na potrzeby prospektu.

Raport
6%

Prospekt
emisyjny
52%

Polityka
dywidendy
17%

Rysunek 2. Miejsce prezentacji polityki dywidend lub informacji o dywidendach w badanych
spotkach dywidendowych

Zrodto: opracowanie whasne.

W pozostatych spotkach polityka dywidend byta prezentowana albo w oddzielnych za-
ktadkach portalu (17% przypadkéw), albo w tresci innych dokumentow (1/4 spotek). W kli-
ku przypadkach zasady polityki dywidend udato si¢ odszukaé w rocznych sprawozdaniach
finansowych. W tym ostatnim przypadku mozna jednak kwestionowac okreslanie takich
informacji polityka dywidend. Coroczne ustalanie zasad wyplaty dywidendy, nawet jesli
zaktada perspektywe kilku lat, trudno nazwac polityka, jezeli w praktyce obowiazuje jedy-
nie do nastgpnego roku.

Analiza miejsca i sposobu prezentacji polityki dywidend przez spotki ponownie wska-
zuje, ze rzetelnos¢ przekazu zalezy od wielkosci spotki. Chociaz we wszystkich grupach
spotek mozna znalez¢ rozne formy przekazu informacji, to w najmniejszych spotkach aktu-
alne informacje na temat polityki dywidend napotkano tylko w 23,5% przypadkow, podczas
gdy w spotkach zaliczanych do WIG20 1 WIG40 wskaznik ten wynosi odpowiednio 77,8%
oraz 50,0% (rys. 3).

¢ Obowiazek prezentowania informacji o polityce dywidendy spotki wynika z pkt 20.7 zatacznika nr I do Roz-
porzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. w sprawie informacji zawartych w prospektach
emisyjnych oraz form wiaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechnia-
nia reklam (Dz.Urz. UE L 149/1).
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Rysunek 3. Miejsce prezentacji polityki dywidend lub informacji o dywidendach w badanych
spotkach dywidendowych w podziale na indeksy GPW (%)

Zré6dto: opracowanie wiasne.

Odrgbnej analizy wymaga tre$¢ przekazywanych przez spotki informacji o polityce dy-
widend (rys. 4). Nieznaczna wigkszo$§¢ spotek stara si¢ wyrazi¢ prognozowane wyplaty
dywidend parametrycznie, zazwyczaj poprzez wskazanie stopy wyplaty dywidendy w od-
niesieniu do zysku netto. Pomijajac kwesti¢ wysokosci stopy, nie sposob wskaza¢ dominu-
jacego sposobu jej wyrazenia. Podawana tu bywa stopa maksymalna, minimalna, w postaci
widetkowej, albo tez jako stopa docelowa. Jednoczesnie, w potowie przypadkéw podana
stopa obwarowana jest wicksza lub mniejsza liczba zastrzezen. Zastrzezenia takie zabez-
pieczaja zarzad spotki przed potencjalnymi zarzutami w razie niedotrzymania prognozo-
wanych wielkosci, ale tez znacznie ograniczaja przydatno$¢ takiej informacji dla inwestora.

Zdecydowana wigkszo$¢ wspomnianych zastrzezen odnosi si¢ do przysztych inwestycji
spotki. Wyptacana dywidenda nie moze ogranicza¢ mozliwosci inwestycyjnych (lub sze-
rzej: rozwojowych) spotki. W rezultacie mozna uzna¢, ze duza czg$¢ spotek stosuje polityke
dywidend rezydualnych, wyplacajac dywidendg w sytuacji, kiedy nie dysponuje mozliwo-
$cig wypracowania dodatniej warto$ci ekonomiczne;j.

Inne
11%

; Wyrazenie w %
Opis zasad yra?(:)r;::w o

34%

0 Wzor
5%

Rysunek 4. Forma prezentacji polityki dywidend w badanych spotkach dywidendowych

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Pozostale zastrzezenia wyptaty dywidend dotycza czgsto realnych ograniczen, jak po-
trzeby zachowania ptynno$ci finansowej, niezbgdnej wielkosci i optymalizacji struktury
kapitatu, czy tez posiadania wystarczajacych srodkow finansowych. Niekiedy jednak spotki
zastrzegaja wyplate dywidendy, odnoszac si¢ do ogolnych sformutowan typu ,,odpowiedni
wynik finansowy”, sytuacja rynkowa, zagrozenia dziatalnosci. Nieliczna grupa spotek za-
mierza dostosowaé wielkos¢ dywidend do przecigtnych dywidend w branzy lub na gietdzie
papieréw wartosciowych. Jest tez grupa spotek, ktora deklaruje wyptate dywidendy wedtug
okreslonej stopy, uzalezniajac faktyczna wyptatg od ,,wymogoéw prawa” lub ,,obowiazuja-
cych w tym zakresie zasad”.

Poza spotkami deklarujacymi okreslone stopy wyptaty dywidendy, kilka innych pre-
zentuje precyzyjny wzor pozwalajacy obliczy¢ dywidendg lub podaje przewidywana wiel-
ko$¢ dywidendy (albo deklaruje odstapienie od wyptat dywidendy). Pozostate (1/3 spotek)
ograniczaja si¢ do podania zasad (uwarunkowan) wyptaty dywidendy, nierzadko odnoszac
si¢ jedynie do przepisow prawa, albo wyrazajac te zasady bardzo ogdlnikowo, informu-
jac na przyklad, ze dywidenda bedzie wyptacana w zalezno$ci od wypracowanego zysku.
W skrajnych przypadkach spoétki informuja, Ze ,,istnieje mozliwo$¢” lub tez ,,nie wyklucza
si¢” wyptaty dywidendy w przysztosci.

Specyficzny sposob rozumienia polityki dywidend prezentuja dwie z analizowanych
spotek. Pierwsza z nich komunikuje, ze jesli po raz trzeci z rzedu wyptaci dywidendg (pro-
pozycja zarzadu), to ,,0znacza to, ze spotka stosuje polityke dywidendowa”’. Mozna taka
formg polityki uzna¢ za ,,nieuswiadomiona polityke dywidend”. W drugiej ze wskazanych
spotek zarzad rekomenduje ,,polityke dywidend” na 2011 rok, przyjmujac, ze polityka dy-
widend mozna nazwac roczna prognoz¢ wyptaty dywidendy.

Mozna zauwazy¢, ze polityka dywidend nie jest traktowana przez polskie spotki publicz-
ne za wazny obszar relacji inwestorskich. Badania nie daja natomiast odpowiedzi na pytanie
o miejsce polityki dywidend w zarzadzaniu spotkami. Powyzsze, szczegdlne pojmowanie
polityki dywidend moze jednak wskazywac, ze zarzady niektorych spotek uznaja problem
polityki podziatu zysku za mato istotny w kontekscie strategicznego rozwoju jednostki.

Uwagi koncowe

Weryfikacja materiatéw upublicznianych przez spotki, w tym zawarto$ci portali spotek
gietdowych, nawet bez doglgbnej analizy informacji tam prezentowanych $wiadczy, ze
pod wzgledem relacji inwestorskich mozna podzieli¢ spotki na trzy grupy: te, ktore chca
dostarczy¢ zainteresowanym rzetelnej i petnej informacji, te, ktore przekazuja informacje
zmuszone do tego regulacjami prawnymi i te, ktore pozornie spetniaja wszystkie zasady
dobrych relacji inwestorskich, ale robia to w sposob, ktoéry uniemozliwia inwestorom uzy-
skanie rzetelnego i jasnego obrazu sytuacji ekonomiczno-finansowej spotki. Dotyczy to
réwniez informacji o polityce dywidend, przy czym w tym przypadku spotki nalezace do
pierwszej z wyréznionych grup sa bardzo nieliczne.
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Jak wynika z badan réznych autoréw, realizacja zadan w ramach relacji inwestorskich
w polskich spotkach gietdowych w istotnej czgéci spelnia oczekiwania inwestorow. Nie
mozna jednak tego odnie$¢ do polityki dywidend. Inwestorzy traktujacy polityke dywidend
jako jedna z determinant podejmowanych inwestycji, zmuszeni sa do definiowania polityki
dywidend spotek na podstawie historycznych danych o wyptatach dywidend. Informacje
w tym zakresie ptynace ze spotek sa zazwyczaj trudne do odnalezienia, nieaktualne i enig-
matyczne. Mozna przyjaé, ze taki stan rzeczy jest (nie tylko) wynikiem lekcewazacego
podejscia do tematu przez spotki. Okreslenie polityki dywidend w sytuacji mocno nieprze-
widywalnej przysztosci wydawac si¢ moze bowiem zadaniem karkotomnym, stad spotki
obawiaja si¢ sktadania inwestorom obietnic wyptaty dywidend. Z drugiej strony, polityka
dywidend nie musi by¢ prognoza wyplacanych w przysztosci kwot dywidend, mozna ja
skonstruowac poprzez zbioér w miarg precyzyjnych zasad okreslajacych wielko$¢ wyptaca-
nej dywidendy. Dlatego zmiana podejscia spotek do prezentacji polityki dywidend wymaga
glownie zmian $§wiadomosci os6b odpowiedzialnych za relacje inwestorskie, a zmiany te
moga zosta¢ wymuszone jasnym artykulowaniem swych oczekiwan przez samych inwe-
storow.
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DIVIDEND POLICY IN THE CONTEXT OF INVESTOR RELATIONS OF THE COMPANIES
QUOTED ON WARSAW STOCK EXCHANGE-RESULTS OF THE RESEARCH

Abstract: Purpose — The objective of the article is to show the approach to dividend policy of the companies
quoted on Warsaw Stock Exchange in the context of investor relations. The article is an attempt to identify
and evaluate the concepts of passing the information about their dividend policies to investors by dividend
companies.

Design/Methodology/approach — The study covered 180 dividend companies selected from companies
quoted on Warsaw Stock Exchange in the period 2002-2012. The authors analysed the components of the
dividend policies of the companies and the channels through which investors are informed about them. The
results of the study were compared with the theoretical principles described in the works on the topic.
Findings — One can describe the level of the development of investor relations to be average, but the commu-
nication concerning the dividend policies must be described as inadequate. It can be characterised by a lack
of consequence and regularity as well as vagueness of the messages passed to investors. A significant number
of dividend companies does not inform the investors about the goals of their dividend policies. In addition,
the way in which the dividend policies are formed and published by companies in different materials does not
contribute to deeper knowledge of investors.

Originality/value — The studies carried out in Poland on the development of investor relations by companies
have rarely taken into consideration the problem of dividend policies. This study contributes to the descrip-
tion of the poorly known topic of the communication between companies and investors, which is a very
important issue for investors building portfolios based on dividend companies.

Keywords: dividend policy, investor relations, dividend companies
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