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POLITYKA DYWIDEND POLSKICH SPOLEK
SKARBU PANSTWA W LATACH 2007-2016
— WYNIKI BADAN

Streszczenie: Artykul odnosi si¢ do problematyki wyptaty dywidend przez spotki, kto-
rych jednym z akcjonariuszy jest Skarb Panstwa i ktore jednoczesnie sg komponentami
indeksu WIG20. Opisano w nim problematyke konfliktu interesow, w ktorym z jednej
strony akcjonariusz — Skarb Panstwa — jest zainteresowany uzyskaniem wysokiej dywi-
dendy celem sfinansowania potrzeb budzetu panstwa, a z drugiej strony spotka ma istotne
potrzeby inwestycyjne. Celem badan jest ukazanie specyfiki polityki dywidend spotek
z udziatem Skarbu Panstwa w odniesieniu do polityki spotek publicznych pozostajacych
poza bezposrednim wpltywem Skarbu Panstwa. Wyniki badan wskazuja na wyzsza
sktonno$¢ spotek Skarbu Panstwa do wyplaty dywidend oraz zalezno$¢ wyptat od bieza-
cej sytuacji budzetu.

Stowa kluczowe: polityka dywidend, Skarb Panstwa, stopa dywidendy, stopa wyplaty
dywidendy.

JEL Classification: G32, G35, O16.

Wprowadzenie

Struktura akcjonariatu oraz rodzaj znaczacego akcjonariusza sa wskazywa-
ne w literaturze jako jedne z czynnikow determinujacych wysokos$¢ wyptaca-
nych dywidend. Okazuje si¢ jednak, ze nie tylko wptywaja one w istotny sposob
na mozliwo$¢ wyptaty dywidend przez spotke, ale rdwniez na podejscie mniej-
szosciowych akcjonariuszy do inwestycji w ten podmiot na gietdzie papieréw
wartosciowych. Potwierdzajg to badania przeprowadzone m.in. przez nastepu;jg-
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cych autorow: Kowalewski, Stetsyuk i Talavera [2007], Damodaran [2007] oraz
Gugler, Yurtoglu [2003].

Celem artykutu jest prezentacja badan nad specyfika polityki dywidend
spotek, ktorych jednym z akcjonariuszy jest Skarb Panstwa. Zamiarem autoréw
bylo okreslenie atrakcyjno$ci inwestycji w te spotki z punktu widzenia stopy
dywidendy, stopy wyptaty dywidendy oraz deklaratywnej i faktycznie realizo-
wanej polityki dywidend. Przyjeto przy tym nastgpujaca hipoteze: spétki Skarbu
Panstwa sg bardziej sklonne do wyplaty dywidend niz pozostale spotki notowa-
ne na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, co przejawia si¢ wicksza
regularnoscia wyplat i wyzsza stopa wyptaty dywidendy. Analiza objgta spotki
zaliczane do indeksu WIG20 na dzien 31 grudnia 2015 r. W toku badan prze-
prowadzono analize poréwnawczg polityki dywidend spotek Skarbu Panstwa
i spotek pozostalych. Badania objety lata 2007-2016.

Badania przebiegaly w nastepujacych etapach:

1. Opis i analiza deklarowanej przez spotki polityki dywidend (wedlug stanu na
wrzesien 2016 1.).

2. Analiza i identyfikacja determinant stopy wyptaty dywidendy (DPR) bada-
nych spotek.

3. Analiza ksztaltowania si¢ stopy dywidendy (DY) badanych spotek.

1. Polityka dywidend a konflikt pomiedzy grupami interesu spolki

Oczekiwania akcjonariuszy spétek notowanych na gietdach papieréw war-
tosciowych sg zogniskowane przede wszystkim na wysokosci stopy zwrotu
z zainwestowanego kapitatu, ktdra jest zdeterminowana zmianami kursow akcji
oraz poziomem wyplaconych dywidend. Wzrost cen notowan wynika z nadwyz-
ki popytu nad podaza zgtaszanego ze strony inwestorow. Z kolei poziom wypta-
canych dywidend — zgodnie z regulacjami prawnymi — nie moze przekraczaé
zysku za ostatni rok obrotowy, powiekszonego o niepodzielone zyski z lat ubie-
gtych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitaléw zapasowego
i rezerwowych, ktore moga by¢ przeznaczone na wyplate dywidendy. Kwote te
nalezy pomniejszy¢ o niepokryte straty, akcje wlasne oraz o kwoty, ktore zgod-
nie z ustawg lub statutem powinny by¢ przeznaczone z zysku za ostatni rok ob-
rotowy na kapitaty zapasowy lub rezerwowe [Ustawa Kodeks Spotek Handlo-
wych, 2000, par. 1]. Walne zgromadzenie akcjonariuszy wyznacza dzien',

! Jest to tzw. dzief przyznania prawa do dywidendy.
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wedtug ktorego ustala si¢ liste akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy za
dany rok obrotowy. Natomiast dywidende spotka wyptaca w dniu okreslonym
w uchwale walnego zgromadzenia.

Zysk osiagnigty za dany rok obrotowy oraz uwarunkowania prawne regulu-
jace mozliwy poziom podziatu tego wyniku to podstawowe determinanty polity-
ki dywidend. Inng determinantg, szczegdlnie zwigzang z problematyka konflik-
tow interesu, jest struktura akcjonariatu spétki. Zalezy ona od stopnia kontroli
spotki przez akcjonariuszy mniejszosciowych. Z przeprowadzonych badan wy-
nika, ze w przypadku gdy funkcja witascicielska jest oddzielona od menadzer-
skiej, to im wigksza kontrola akcjonariuszy mniejszosciowych nad decyzjami
zarzadow, tym wyzsze wyplaty dywidendy [Damodaran, 2007, s. 1024]. Praw-
dopodobienstwo wyptaty dywidend maleje natomiast w sytuacji, gdy jeden
z akcjonariuszy posiada akcje uprzywilejowane co do prawa glosu® [Kowalew-
ski, Stetsyuk, Talavera, 2007, s. 60-86; Gugler, Yurtoglu, 2003, s. 731-758].
G. Lukasik [2010, s. 71] wskazuje, ze polityka dywidend moze by¢ zrodtem
konfliktow pomiedzy grupami interesow — przedsigbiorstwem jako ptatnikiem
dywidend, aktualnymi oraz nowymi akcjonariuszami. Wyptaty dywidend po-
winny wynikaé ze spojnej strategii, w ktorej z jednej strony uwzglgdnia si¢ po-
trzeby rozwojowe spoiki, a z drugiej oczekiwania inwestoréw.

Warto jednak spojrze¢ na ten problem z nieco szerszej perspektywy i uwzgled-
ni¢ réwniez kierownictwo, pracownikow nizszego szczebla, wierzycieli czy tez
panstwo (niezaleznie, czy jest akcjonariuszem, czy tylko odbiorca podatku do-
chodowego). Zroznicowanie interesariuszy uczestniczacych w rozwoju spotki
wynika z odmiennych korzysci, jakie uzyskuja w trakcie rozwoju podmiotu.
Wierzyciele, kierownictwo oraz pozostali pracownicy sg zainteresowani wypta-
calnos$cig przedsigbiorstwa, zdolno$cig do obstugi kapitatu obcego oraz wypta-
tami wynagrodzen i dodatkowych form wynagrodzenia. Akcjonariusze poza
wzrostem cen akcji oraz dywidenda sa zainteresowani metodami wynagradzania
zarzadu za realizowane dzialania zmierzajace do wzrostu wartos$ci spotki. Ocze-
kiwania akcjonariuszy odnoszg si¢ rowniez do rzetelnych informacji o stanie
1 perspektywach emitenta, w tym ogtaszanych prognozach finansowych. Bar-
dziej interesuja ich informacje dotyczace przysztosci niz historii, stad bardzo zle
przyjmuja niewykonanie prognoz w zakresie uzyskanego wyniku finansowego
czy tez wyplaconych dywidend. Z punktu widzenia akcjonariuszy najwazniejszy
jest faktycznie osiggnigty wynik finansowy netto. Sg oni rOwniez zainteresowani

2 W Polsce zgodnie z art. 351 § 2 KSH uprzywilejowanie w zakresie glosu nie dotyczy spotki
publiczne;.
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przysztymi, przewidywalnymi wynikami spotki oraz wysokim stopniem realiza-
cji prognoz finansowych [Bielecki i Pawlowicz (red.), 2015, s. 354]. Panstwo
z kolei, jesli nie uzyskuje korzysci jako akcjonariusz spoiki, bedzie zaintereso-
wane wynikiem finansowym przed opodatkowaniem, na podstawie ktorego jest
obliczany nalezny podatek dochodowy. Skarb Panstwa jawi sie w takiej sytuacji
jako specyficzny akcjonariusz, poniewaz z jednej strony uzyskuje wptyw do
swojego budzetu jako strumien podatkowy, a z drugiej strony dodatkowy stru-
mien wyplacanych dywidend. Badania przeprowadzone przez M. Wypycha
[2015, s. 790] wskazuja, ze najczesciej dywidendy wyptacaly spotki, w ktorych
Skarb Panstwa ma udziaty.

Ponadto Skarb Panstwa moze uzyskiwa¢ wpltywy ze spotek na podstawie
innych podatkéw, ktére zmniejszaja mozliwosci wyptaty dywidend. Jako przy-
ktad mozna wskazaé podatek od wydobycia niektorych kopalin®, obowiazujacy
w Polsce od 18 kwietnia 2012 r. [Ustawa Podatek od wydobycia niektorych
kopalin, 2013]. Tego typu podatki mogg by¢ traktowane jako specyficzna dywi-
denda (jesli Skarb Panstwa jest akcjonariuszem platnika tego typu podatkow),
ktéra przynalezy si¢ jednemu akcjonariuszowi niezaleznie od jego udziatu
w strukturze akcjonariatu, a istotnie zmniejsza mozliwosci wyptaty dywidend na
rzecz pozostatych akcjonariuszy spotki.

Jesli w spotce wystepuje rozdzielenie funkcji kierowniczej od wiasciciel-
skiej, moze nastgpi¢ konflikt interesow pomigdzy zarzadem a akcjonariuszami.
Zatrzymanie gotowki w przedsigbiorstwie dla realizacji celow zarzadu (np. uzy-
skanie premii, jesli jest uzalezniona od zysku — wplyw na wynik finansowy
w krotkim terminie lub uzalezniona od ceny akcji — skup akcji na otwartym ryn-
ku po zawyzonych cenach) moze sta¢é w opozycji do oczekiwan akcjonariuszy
co do otrzymania dywidend. Zarzad rowniez niech¢tnie wyptaca dywidendy
w sytuacji, gdy zatrzymane $rodki moze przekaza¢ na inwestycje. Tym samym
ogranicza nowe emisje akcji i ryzyko zmiany zarzadu przez nowych akcjonariuszy.
Efekt ten czesto jest nazywany konfliktem pelnomocnictwa (agencji) [Horba-
czewska, 2012, s. 101; Cwynar i Cwynar, 2007, s. 140-141]. Podobnie zroédtem
konfliktu moze by¢ nadmierne zadtuzenie spotki, ktore istotnie ograniczy zdol-
no$¢ podmiotu do wyptacania dywidend [Hawawini i Viallet, 2007, s. 445-446].

Konflikt interesow mozna wskaza¢ rowniez wsrod samych akcjonariuszy.
Cze$¢ z nich preferuje zyski kapitalowe uzyskane na podstawie zbycia akcji.
Wedhug nich spotka powinna efektywnie reinwestowa¢ wypracowany zysk i za-

3 Podatek ten obcigza m.in. jedng ze spotek Skarbu Panstwa bedaca komponentem indeksu
WIG20 - KGHM S.A.
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niecha¢ lub istotnie zmniejszy¢ wyplaty dywidend, przez co wzro$nie warto$¢
samego podmiotu, a w $lad za tymi zmianami wzrosng ceny akcji. Zaplacg oni
przez to podatek na koncu inwestycji, tzn. po zbyciu akcji. Druga grupa uwaza,
ze wyptacone dywidendy to pewny kapital uzyskiwany co roku lub czesciej,
nawet jesli podatek jest ptacony przez emitenta, a na rachunek inwestoréw
wpltywa dywidenda po opodatkowaniu. Zakladaja oni, Ze moga sami podjaé
decyzje, czy otrzymane dywidendy konsumuja, czy reinwestujg w akcje spotki,
ktora dywidendg wyptacita. Dla tej grupy inwestorow istotne jest, ze czgs¢ zysku
zostata wyplacona i niekoniecznie jest przekazywana na nieefektywne inwesty-
cje w spotce.

Uwzgledniajac dylematy zwigzane z poziomem wyplaty dywidend oraz
konfliktem roéznych grup interesu spotek z udzialem panstwa, Ministerstwo
Skarbu Panstwa ogtasza w kazdym roku ogdlne wytyczne gospodarowania kapi-
tatami wlasnymi jednoosobowych spotek Skarbu Panstwa oraz spotek z wigk-
szo$ciowym jego udziatem. Zasady te obejmuja rowniez te spotki, w ktorych
Skarb Panstwa posiada pakiet mniejszo$ciowy, ale ze wzgledu na strukture ak-
cjonariatu odgrywa role dominujacg. Odnosza si¢ one m.in. do ogoélnych zasad
wyptaty dywidend w przypadku spotek Skarbu Panstwa [www 1]. Zgodnie z wy-
tycznymi, uwzgledniajac wynik finansowy oraz stosujac indywidualne podej-
$cie, nalezy si¢ odnies¢ do dtugoterminowych i krotkoterminowych dywidendo-
wych oczekiwan akcjonariuszy. Dlatego w szczegolnosci przy podejmowaniu
decyzji podzialu wyniku finansowego sa brane pod uwage:

e potrzeby kapitalowe spotki oraz struktura jej kapitalu, w tym koniecznosé
dokonania odpiséw na kapitaty spotki zgodnie z Kodeksem Spotek Handlo-
wych i umowa/statutem spoiki,

e konieczno$¢ pokrycia nierozliczonej straty z lat ubieglych,

e realizowane projekty inwestycyjne, ze szczegdlnym uwzglednieniem dziatan
innowacyjnych, wynikajace z dtugookresowej strategii zaopiniowanej pozy-
tywnie przez Rade Nadzorcza lub innych szczegélowych dokumentow, np.
planu rozwoju, programu restrukturyzacji, biznesplanu przedsiewzigcia itp.,

e poziom zadluzenia spoiki,

e w przypadku instytucji finansowych — uwzglednienie rekomendacji i indy-
widualnych zalecen Komisji Nadzoru Finansowego [www 1, s. 9].

Zalecenia zawarte w dokumencie wskazuja rowniez, ze dla spotek notowa-
nych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych, w ktorych Skarb Panstwa posiada
udziat wiekszosciowy, Walne Zgromadzenie/Zgromadzenie Wspolnikéw [www 1,
s. 9-111:
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e odstepuje od poboru dywidendy, gdy suma strat z lat poprzednich wykazana
w bilansie spotki jest wyzsza od kwoty osiggnietego zysku netto za rok obro-
towy,

e moze odstgpi¢ od poboru dywidendy w catosci lub znacznie jg ograniczyc¢:

o w sytuacji realizacji przez spotke okreslonej strategii inwestycyjnej, w szcze-
golnosci gdy organy spotki wnioskuja o przeznaczenie catosci lub czesci
zysku netto na kapital zapasowy lub kapitat rezerwowy, z wyraznym wska-
zaniem na konkretne projekty i zadania innowacyjne oraz rozwojowe,

o podczas realizacji przez spotke akwizycji, szczegdlnie wynikajacych z przy-
jetej strategii,

e moze odstgpi¢ od poboru dywidendy w catosci, gdy w danym roku obroto-
wym zysk jest wynikiem aktualizacji wyceny wartosci aktywow lub rozwia-
zania rezerw.

Dodatkowo wskazuje si¢, ze dla spétek Skarbu Panstwa wysokos¢ dywi-
dendy ustala si¢ z uwzglgdnieniem wskaznikow rentownosci, ptynnosci, zadtu-
zenia, przede wszystkim takich jak ROE, ROA, wskaznik ptynnosci biezacej,
wskaznik EBITDA oraz wskaznik zadluzenia liczonego jako dlug netto?/
EBITDA [www 1, s. 10]. Zarzad spotek, w ktérych Skarb Panstwa posiada
udziat wigkszosciowy, powinien szczegdlnie rekomendowaé dywidendy, gdy
znaczna czg$¢ zyskow spotki wynika z dziatania czynnikéw zewnetrznych (np.
w przypadku spotek surowcowych — jesli wzrost zyskow wynikat w zdecydo-
wanej czesci nie z dzialalno$ci zarzadow spolek, lecz ze wzrostu cen surowcow).
Czynnikiem przemawiajagcym za zwigkszeniem dywidendy jest takze brak stra-
tegii rozwoju spoitki lub niepetna realizacja plandw inwestycyjnych, przy czym
zaden z powyzszych wskaznikow nie stanowi samoistnej przestanki za obnize-
niem lub podwyzszeniem poziomu dywidendy.

Z kolei uwzgledniajac specyfike branzows, zgodnie z dokumentem w przy-
padku:

e bankoéw wysokos¢ dywidendy powinna by¢ ustalona z uwzglednieniem
wskaznikow adekwatno$ci kapitalowej rekomendowanych przez Komisje
Nadzoru Finansowego,

e instytucji ubezpieczeniowych wysoko$¢ dywidendy powinna by¢ ustalana
z uwzglednieniem wskaznika pokrycia wymagan kapitatowych okreslonego
przez Komisje Nadzoru Finansowego [www 1, s. 10].

4 Dhug netto to zobowigzania dugoterminowe (zadtuzenie spotki jak kredyty, pozyczki lub diuz-
ne papiery warto§ciowe) pomniejszone o srodki pieni¢zne.
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W wytycznych wskazano jednak, ze zaden z powyzszych wskaznikow nie
stanowi samoistnej przestanki do obnizenia lub podwyzszenia poziomu dywi-
dendy, a jest jedynie pomocg w podejmowaniu decyzji przez Departament spra-
wujacy nadzor wlascicielski.

Jak wskazuje praktyka, w zakresie wyptaty dywidend przez podmioty no-
towane na gieldach papierow wartosciowych, w przypadku nie kazdej spotki
oficjalnie oglaszana polityka dywidend przyciaga inwestorow lokujacych srodki
finansowe w dlugim terminie. Czgsto negatywny sentyment wynika wprost
z dzialan zarzadu, ktory jest nierzetelny w zakresie notorycznego braku realiza-
cji prognoz finansowych lub ich czgstych korekt w dot, ale rowniez w zakresie
niewyptacania dywidend pomimo takich deklaracji. Unikanie przez inwestorow
okreslonej grupy spoétek moze by¢ réwniez spowodowane specyfika struktury
akcjonariatu, w ktorej panstwo posiada okreslony udzial, i moze wptywac na
zbyt wysoki poziom wyplacanych dywidend, nieadekwatnych do mozliwos$ci
finansowych spotki, lub istotnie je zmniejsza¢ poprzez wprowadzanie dodatko-
wych obcigzen podatkowych.

2. Dywidendy w spoétkach z udzialem Skarbu Panstwa
i w pozostalych spotkach — analiza porownawcza

Celem prezentowanych badan byto okreslenie r6znic pomiedzy podejsciem
do polityki dywidend spotek z udzialem Skarbu Panstwa oraz spétek, ktorych
akcji Skarb Panstwa nie posiada. Za przedmiot badan przyjeto spotki wchodzace
w sktad indeksu WIG20 na koniec 2015 r., natomiast za okres badan przyjeto
lata 2007-2015. Przy takich zatozeniach badania objety tez wyptaty dywidendy
z zysku za 2015 r. dokonane w 2016 r. Okres badan uwzglednia wigc 2007 r.,
kiedy rynek akcji GPW nadal si¢ rozwijal, a podstawowe wskazniki rozwoju
tego rynku, takie jak kapitalizacja, obroty i liczba notowanych spolek, znacznie
wzrosty [Rozwoj systemu..., 2007, s. 203]. W kolejnym roku rozwdj rynku akcji
na GPW byt determinowany przez nasilajacy si¢ globalny kryzys finansowy.
Powazne zaburzenia w wielu segmentach $swiatowego rynku finansowego spo-
wodowaty odptyw kapitatu z rynkdéw akcji, odzwierciedlony w silnym spadku
cen tych instrumentéw [Rozwdj systemu..., 2008, s. 223]. Zapoczatkowane
w lipcu 2007 r. silne spadki cen akcji na GPW utrzymywaty si¢ do potowy lute-
20 2009 r., po czym tendencja spadkowa cen akcji zostala wyhamowana.

Sposrod spotek z indeksu WIG20 na koniec 2015 r. az 9 stanowity spotki
z udziatem Skarbu Panstwa. Byty to: PKO BP, PKN Orlen, PZU, PGE, KGHM,
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PGNIiG, Tauron, Energa oraz ENEA. Najwigckszy udziat Skarbu Panstwa wyste-
powal w PGNiG (70,83%), nastepniec w spotkach: PGE (58,39%), Energa
(51,52%), ENEA (51,50%), PZU (34,19%), KGHM (31,79%), Tauron (30,06%),
PKO BP (29,43%) oraz PKN Orlen (27,52%)’. Cztery z tych spotek byly noto-
wane na GPW przez caly okres przyjety do badan. Pie¢ kolejnych wchodzito na
gielde w latach 2009-2013. Byty to: ENEA (IPO w 01.2009 r.), PGE (12.2009 r.),
PZU (05.2010 r.), Tauron (06.2010 r.) oraz Energa (12.2013 r.). Natomiast spo-
$rod pozostatych spotek tylko dwie rozpoczely funkcjonowanie na GPW w anali-
zowanym okresie. Byly to: Cyfrowy Polsat (05.2008 r.) oraz Alior (12.2012 1.)°.

Tabela 1. Deklaratywna polityka dywidend analizowanych spotek z udziatem
Skarbu Panstwa i pozostatych

Wskaza-
Brak Polityka Wskazanie Wskazania | Wskazanie | nie prze-
deklaro- | bez kon- czynnikow parametréw gornej dziatu
s wanej kretnych | determinujacych | uzasadniaja- granicy lub dolnej Oc.ena
Spotki LT , . wazona
polityki wskazan wyplate cych wyplate |  wyplaty granicy
wyplaty
Waga
0 1 2 3 4 5
Z udzialem
Skarbu 0 0 0 1 1 7 4,67
Panstwa
Bez udziatu
Skarbu 1 3 2 1 1 3 2,64
Panstwa
Lacznie 1 3 2 2 2 10 3,55

Zrodto: Opracowanie whasne.

Komunikacja z inwestorami w zakresie polityki dywidend jest waznym
elementem relacji inwestorskich. W tym obszarze spotki z udzialem Skarbu
Panstwa wykazuja o wiele wigksza dbato$¢ o inwestoréw niz pozostate spotki.
Praktycznie kazdg spotke z tej pierwszej grupy mozna w tym wzgledzie oceni¢
pozytywnie. Wszystkie spotki Skarbu Panstwa zaliczane do WIG20 przekazuja
inwestorom informacj¢ o zamiarach w zakresie wyplat dywidend (tabela 1).
Prawie potowa z nich (4 z 9) okresla w deklarowanej polityce dywidend prze-
dzial, w ramach ktérego powinna si¢ miesci¢ wyptata dywidendy w najblizszych
latach, przy czym przedziat ten odnosi si¢ do udziatu dywidendy w wypracowa-
nym zysku. Innymi stowy, spotki wyznaczaja pewien prognozowany zakres
stopy wyplaty dywidendy. Zazwyczaj podawany przedziat oscyluje wokot 50%
i tylko w jednym przypadku jest mato precyzyjny (PZU podaje przedziat

5 Dane na 09.2016 1.
® Dane z www.gpw.pl.
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50-100%). Trzy kolejne spotki tej grupy okreslaja minimalng stope wyptlaty
dywidendy lub w inny sposob ustalajg wielko$¢ wyptat. PKN Orlen dla przykta-
du okresla dywidende w stosunku do kapitalizacji spotki. Rowniez dwie pozo-
state spotki z udziatem Skarbu Panstwa ustalaja polityke dywidend parame-
trycznie — przez podanie maksymalnego putapu wyptaty (KGHM) lub wskazujac
na konieczno$¢ zachowania okreslonych wielko$ci wskaznikow (PKO BP).

Na tym tle najwicksze spotki prywatne jawig si¢ jako podmioty niezbyt
dbajace o inwestorow, oczywiscie w obszarze komunikacji polityki dywidend.
Ponad potowa z nich (6 z 11) nie wskazuje zadnych parametrow wyptaty dywi-
dendy. Cztery z badanych spotek nie przekazuja zadnej merytorycznej informa-
cji o stosowanej polityce dywidend, z czego trzy ograniczaja si¢ do stwierdzenia,
ze o wysokosci dywidendy decyduje WZA. Dwie kolejne okreslaja czynniki
brane pod uwage przy podejmowaniu decyzji dywidendowych, w szczegdlnosci
konieczno$¢ zaspokojenia potrzeb kapitatlowych, zachowania plynnosci czy
dlugoterminowego wzrostu wartosci. Konkretng informacje o przedziale lub
dolnej granicy stopy wyplaty dywidendy podaja trzy spotki (CCC, Eurocash
1 Asseco).

Skonstruowana na potrzeby badan syntetyczna ocena deklarowanej polityki
dywidendy wyraznie wskazuje na bardziej rzetelne podejscie spotek Skarbu
Panstwa do omawianego obszaru komunikacji z inwestorami. Nadajac umowne
wagi wyroznionym typom opisu polityki dywidend, obliczono $rednig wazong
ocen dla obu grup spotek. Wskaznik dla spotek Skarbu Panstwa jest o 77% wyz-
szy od wskaznika dla grupy pozostatych spotek.

Tabela 2. Liczba badanych spotek wyplacajacych dywidendy za lata 2007-2015

Wyszczegodlnienie 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Liczba spotek z udziatem Skarbu
Panstwa notowanych w danym 4 5 7 8 8 8 9 9 9
roku na GPW
Liczba spotek z udziatem Skarbu
Panstwa wyptacajacych w danym 4 4 6 7 6 8 9 8 6
roku dywidende
Liczba pozostatych spotek noto-
wanych w danym roku na GPW 10 10 10 10 10 1 1 1 1
ngzba spolek. pozostatych wypta- 6 5 ] ] ] 9 10 7 7
cajacych dywidende

Zrodto: Opracowanie whasne.

Realng polityke dywidend spotek mozna okresli¢ przez zestawienie wyso-
kos$ci, regularnosci i dynamiki faktycznych (nie: deklarowanych) wyplat dla
inwestorow. W tabeli 2 zamieszczono dane dotyczace liczby spotek wyptacaja-
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cych dywidendy za lata 2007-2015 z podzialem na spotki z udziatem Skarbu
Panstwa oraz pozostate spotki wchodzace w sktad indeksu WIG20. Spotki
z udziatem Skarbu Panstwa sporadycznie nie wyptacaty dywidend, podczas gdy
w pozostatych spotkach zdarzato si¢ to stosunkowo czesto. W przypadku spotek
z udzialem Skarbu Panstwa trzykrotnie (za lata 2007, 2012 i 2013) wskaznik
liczby spotek wyptacajacych dywidendy wynosit 100%, a sredni wskaznik za
wszystkie badane lata 87,1%. W grupie pozostatych spotek wskaznik ten byt
w kazdym roku nizszy od 100%, a przeci¢tnie wyniost 72,2%.

Sposrdod spotek z udziatem Skarbu Panstwa we wszystkich analizowanych
latach dywidendy wyplacata tylko jedna spotka — KGHM. Tylko za jeden rok
(2011) nie wypflacita dywidendy spotka PGNiG. W grupie pozostatych spotek
we wszystkich analizowanych latach wyptacalty dywidendy dwie spotki: Asseco
oraz Orange. Alior po wejsciu na GPW (w 12.2012 r.) nie wyptacit dywidendy
ani razu.

Na rozwinigtych rynkach kapitalowych inwestorzy analizujg stopien atrak-
cyjnos$ci lokaty swego kapitatu na podstawie wysokosci wyptacanej dywidendy
i regularno$ci jej wyptacania [Debski, 2014, s. 212]. Podczas analizy wysokosci
wyptacanej dywidendy przypadajacej na jedna akcj¢ zwraca uwage ich zmien-
nos¢. Sposrod badanych spotek w latach 2008-2016 jedynie dywidendy wypta-
cane przez Asseco mialy trend rosnacy w catym okresie. Na uwage zasthuguje
réowniez spotka Orange, ktora w latach 2008-2012 wyptacata dywidende na sta-
tym poziomie (1,50 zl/akcje), po czym wyptacana dywidenda zostata obnizona
do 0,50 zlt/akcje i przez trzy kolejne lata byla utrzymywana na tym poziomie.
W 2016 r. zostata obnizona do 0,25 zt/akcje. O ile w przypadku spotek prywat-
nych mozna zauwazy¢ pewne trendy dotyczace wyptacanych dywidend, o tyle
zdecydowanie trudne jest to w przypadku spotek z udziatem Skarbu Panstwa.
Bardzo duza zmienno$cig charakteryzowaly si¢ dywidendy wyptacane przez
spotke KGHM. Dywidendy wyptacane na jedng akcje znajdowaty si¢ w prze-
dziale od 1,50 zV/akcje do 28,34 zt/akcje’.

O efektywnosci polityki dywidend spotki, z punktu widzenia inwestora, po-
za stato$cig wyplat decyduje wielkos¢ zysku przeznaczonego do podziatu oraz
relacja dywidendy na akcje¢ (DPS) do aktualnej ceny rynkowej akcji, czyli stopa
dywidendy. Laczna kwota dywidendy w relacji do wypracowanego za miniony
rok zysku netto jest okreslana jako stopa (wskaznik) wyptaty dywidendy (DPR).

7 Na takie zréznicowanie dywidendy KGHM miata wptyw duza zmienno$é zysku podazajaca za
znacznymi zmianami cen miedzi na rynkach $wiatowych. W analizowanych okresie najnizsze
ceny miedzi wystgpowatly pod koniec 2008 r., natomiast najwyzsze na przetomie 20101 2011 r.
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Nie mozna wskaza¢ istotnych roznic miedzy proporcjami podziatu zysku
w spolkach Skarbu Panstwa i w pozostatych spétkach (tabeli 3). W analizowa-
nym okresie §rednie stopy wyplat dywidendy w spotkach Skarbu Panstwa waha-
ty si¢ pomigdzy 30,38% a 67,11%, podczas gdy w pozostalych spotkach $rednia
ta zawierata si¢ pomiedzy 44,98% a 69,86%.

Tabela 3. Srednie stopy wyptat dywidend dla badanych grup spotek za lata 2007-2015
(w %)

Wyszezegolnienie | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 [ 2014 | 2015
Srednia stopa wyptaty dywidendy

Spolki z udziatem 41,15 | 5298 | 56,93 | 59,82 | 43,77 | 67,11 | 56,47 | 38,86 | 30,38
Skarbu Panstwa

Pozostale spotki 63,26 | 66,02 | 47,07 | 69,86 | 47,12 | 59,00 | 61,92 | 44,98 | 47,30
Srednia stopa wyptaty dywidendy z pominigciem spotek niewyptacajacych dywidendy
Spotki z udziatem

41,15 70,64 | 68,32 | 68,37 | 50,02 | 67,11 | 56,47 | 52,12 | 56,84

Skarbu Panstwa

Pozostale spotki 101,22 | 118,84 | 52,96 | 87,33 | 60,58 | 72,11 | 68,11 | 70,69 | 67,57
Pozostate spotki bez 6549 | 5224 | 52,00 | 71,83 | 53,78 | 742 | 70,57 | 63,18 | 57,55
Orange

Wzrost PKB 7,0 4,2 2,8 3,6 5,0 1,6 1.4 33 3,9
Deficyt sektora instytucji

rzadowych i samorzado- 1,9 3,6 7,3 7,3 4.8 3,7 4,1 3,4 2,6
wych (w % PKB)

Zrodto: Opracowanie whasne i dane GUS.

Inaczej przedstawia si¢ sytuacja, gdy ograniczy si¢ analiz¢ do spotek wy-
ptacajacych dywidende. Spotki, w ktorych Skarb Panstwa nie posiadat udziatow,
czesciej rezygnowaly z wyptaty dywidendy, dlatego obliczone dla tej grupy
srednie wskazniki wyptaty dywidendy znaczaco przewyzszaja wskazniki dla
spotek Skarbu Panstwa. W tabeli 3 przedstawiono dwie wersje tych wskazni-
kow, w drugim przypadku pomini¢to dane ze spotki Orange. Spotka ta wielo-
krotnie w badanym okresie wyplacata znaczng dywidende z kapitatu zapasowe-
g0, przez co jej stopa wyplaty dywidendy siggata nawet 385% (za 2008 r.).
Z tego powodu obliczono tez wskazniki pomijajace zaburzenia $redniej wywotane
przez t¢ spotke. Nawet jednak po takiej korekcie sredniego wskaznika dla grupy
pozostatych spotek widoczna jest ich wyzsza sktonno$¢ do podziatu zysku. Bio-
rac pod uwage wskazniki dla catych populacji w obu grupach spotek, nalezy
zauwazy¢, ze spotki nieznajdujace si¢ pod nadzorem Skarbu Panstwa czeSciej
rezygnuja z wyplaty dywidendy, ale jesli ja wyplacaja, to z reguly przeznaczaja
na wyptate wigksza czgs¢ zysku, niz ma to miejsce w spotkach Skarbu Panstwa.

Analizujac wskazniki wyptaty dywidendy dla poszczegolnych spotek, mozna
zauwazy¢ ich zréznicowanie. Z reguly przyjmowaty warto$¢ 100% < DPR < 0%.
W przypadku niektorych spoltek wskazniki te przyjmowaly wartosci ponad
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100%, co oznacza, ze na wyptate dywidendy przeznaczono nie tylko zysk wy-
pracowany w danym roku obrotowym, ale takze cz¢$¢ zyskow z lat poprzednich.
Sytuacja taka wystapita az szesciokrotnie w spdtce Orange (za: 2007, 2008,
2010, 2011, 2014 i 2015 r.), gdy wyptacona dywidenda przekraczata wypraco-
wany zysk netto. Wyplacona dywidenda za 2007 r. tylko w 40,16% pochodzita
z zysku netto, pozostatag czgs¢ stanowit kapitat zapasowy. Za 2008 r. jeszcze
wieksza czg$¢ wyplaconej dywidendy stanowit kapitat zapasowy (74,51%). Dy-
widenda wyptacona za 2010 r. w prawie 50% pochodzita z kapitatu zapasowego.
Ponadto wskaznik DPR wynosit ponad 100% w spotkach: PEKAO (za 2007 r.),
CCC (za 2012 r.), Synthos (za 2012 r.). Wsrod spotek z udziatem Skarbu Pan-
stwa tylko w pojedynczych przypadkach wyplacana dywidenda przekraczala
100% zysku netto. Taka sytuacja wystapita w spotkach: Tauron (za 2010 r.)
i PGE (za 2012 r.).

W omawianym okresie odnotowano rowniez przypadki wyptacania dywi-
dendy pomimo poniesionej straty. Z grupy spétek z udzialem Skarbu Panstwa
byly to: PKN Orlen (za 2014 r.) i KGHM (za 2015 r.). Zarowno w PKN Orlen,
jak 1 KGHM dywidenda zostata wyptacona z kapitalu zapasowego. Z grupy
pozostatych spotek, pomimo poniesionej straty, dywidende¢ wyplacat Synthos
(za 2011 r.). Dywidenda zostala wyptacona z kapitatu zapasowego.

W poszukiwaniu czynnikoéw wplywajacych na wyplate dywidend w spot-
kach z udziatem Skarbu Panstwa okreslono korelacje wskaznika DPR z podsta-
wowymi wskaznikami makroekonomicznymi odzwierciedlajacymi potrzeby
Skarbu Panstwa — stopa wzrostu PKB i deficyt budzetowy. W tym drugim przy-
padku brano pod uwage deficyt zrealizowany, okreslony po zakonczeniu roku
przez GUS. Wyniki obliczen wskaznika Pearsona potwierdzaja przypuszczenia
o zwiazkach potrzeb Skarbu Panstwa 1 polityki dywidend spotek od niego zalez-
nych. Wspolczynnik korelacji DPR ze stopa wzrostu PKB wyniost -0,578, co
oznacza, ze poprawiajgca si¢ sytuacja gospodarcza powoduje mniejszy nacisk
Skarbu Panstwa na wyptate dywidend. Wspotczynnik korelacji DPR z deficytem
budzetowym daje wynik 0,550, co z kolei oznacza, ze wzrastajace potrzeby bu-
dzetowe sg po czesci zaspokajane zwigkszonymi wplywami ze spotek podlega-
jacych Skarbowi Pafistwa®.

W tabeli 4 zamieszczono obliczenia stopy dywidendy dla badanej popula-
cji. Stopa dywidendy zostala obliczona jako relacja uchwalonej dywidendy
przypadajacej na jedna akcje do ceny otwarcia w nastgpnym dniu po podjeciu

8 Nalezy przy tym wziaé pod uwagg, ze okres badan przypad! niemal w catosci na rzady Platfor-
my Obywatelskiej, przez co nie nalezy tych wnioskéw uogoélniac.
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uchwaty o wyptacie dywidendy. Z danych zamieszczonych w tabeli 4 wynika, iz
biorgc pod uwage ogot spotek z obu analizowanych grup, wyzsze stopy dywi-
dendy w omawianym okresie osiagaly spotki z udziatlem Skarbu Panstwa. Tylko
w 2010 r. $rednia stopa dywidendy osiggnigta przez spotki z udziatem Skarbu
Panstwa byta nizsza w poréwnaniu ze $rednig stopa dywidendy dla pozostatych
spotek. Rowniez jesli pomina¢ spotki niewyplacajace dywidendy, obliczajac
srednig stope z wyptaconych dywidend, okazuje si¢, ze spotki pozostajace poza
nadzorem Skarbu Panstwa dawaty zazwyczaj inwestorom nizsza stop¢ dywiden-
dy. Jedynie w 2010 roku byto odwrotnie.

Tabela 4. Stopy dywidendy badanych spotek w latach 2008-2016 (w %)

Wyszezegolnienie | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Srednia stopa dywidendy

Spotki z udziatem Skarbu Panstwa | 6,85 | 5,81 | 2,92 | 399 | 7,00 | 5,50 | 3,89 | 3,96 | 2,55

Pozostate spotki 2,40 | 2,59 | 3,17 | 3,21 3,74 | 3,70 | 3,04 | 2,24 | 2,11

Srednia stopa dywidendy z pominigciem spotek niewyplacajacych dywidendy

Spotki z udziatem Skarbu Pafstwa | 6,85 | 7,26 | 341 | 456 | 9,33 | 5,50 | 3,89 | 4,45 | 3,82

Pozostate spotki 3,99 | 5,18 | 3,96 | 4,01 | 4,67 | 452 | 3,35 | 3,52 | 2,91

Srednia stopa dywidendy dla 367 | 3,66 | 272 | 3,55 | 5,19 | 446 | 3,43 | 3,01 | 2,52
badanej populacji

Zrédto: Opracowanie whasne.

Sposrdd spotek z udziatem Skarbu Panstwa najwyzsza $rednia stopa dywi-
dendy za badany okres zostata osiggnicta przez spotke KGHM. Wynosita ona
9,91%. Byla to tez najwyzsza $rednia stopa dywidendy wsrod badanych spotek.
Najwyzsza stopa dywidendy w analizowanym okresie zostata rOwniez osiagnigta
przez spotke KGHM. Byto to w 2012 r. Stopa dywidendy spotki KGHM wyno-
sita wowczas az 24,24%. Warto nadmieni¢, iz dywidenda wyptacona przez
KGHM w 2012 r. byta najwigksza w historii GPW dywidendg o tgcznej wartosci
5,7 mld zt [www 2]. Bardzo wysoka stope¢ dywidendy odnotowano rowniez dla
spotki KGHM w 2009 r. i wynosita ona 20,04%. Analizujac stopy dywidendy
spotki KGHM w omawianym okresie, nalezy zwrdci¢ uwage na dos¢ duza
zmienno$¢, a takze na wyrazny trend malejacy po 2012 r. Druga pod wzgledem
wielkoéci $rednia stope dywidendy uzyskato PZU. Srednia stopa dywidendy
uzyskana przez t¢ spotke wynosita 7,5%. Stosunkowo wysoka $rednig stope
dywidendy (5,29%) posiadata rowniez Energa.

W grupie pozostalych spotek najwyzsza srednia stope dywidendy odnoto-
wano dla spotki Orange. Wynosita ona 9,55%, a wigc byla niewiele nizsza od
sredniej stopy dywidendy osiagnigtej przez spétke KGHM. W latach 2008-2012
stopa dywidendy spotki Orange oscylowala w przedziale 12,15-14,75%. Po
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2010 r. stopy dywidendy spotki wykazujg wyrazny trend malejacy. Pozostate
spotki dawaty inwestorom znacznie nizszg stope zwrotu. Druga pod wzglgdem
wielkosci $rednig stope dywidendy odnotowano dla spotki PEKAO (4,03%).
Réznica pomiedzy Srednimi stopami dywidendy osiagnigtymi przez spotki Orange
i PEKAO wynosita wiec ponad 5 p.p.

W badaniach zweryfikowano tez stopien samodzielno$ci zarzadow spotek
o odmiennej strukturze wlascicielskiej. W tym celu poréwnano dywidendy re-
komendowane przez zarzad z dywidendami uchwalonymi przez WZA. W przy-
padku spotek z udziatem Skarbu Panstwa zdecydowanie cze$ciej uchwalone
dywidendy byly wyzsze w pordwnaniu z proponowanymi. W omawianym okre-
sie az czterokrotnie uchwalone dywidendy byty wyzsze w stosunku do propo-
nowanych w spotkach: PGNiG, ENEA oraz KGHM. Widoczny jest wiec pewien
nacisk wlasciciela na zwigkszanie wplywow z dywidend zasilajacych budzet,
cho¢ nie jest to przewazajace zjawisko. Nalezy nadmienié, iz w spotkach z udziatem
Skarbu Panstwa zdarzaty si¢ przypadki, gdy uchwalona dywidenda byla nizsza
od proponowanej (PKO BP za 2008 r.; PGE za 2015 r.; Tauron za 2015 r.).
W ostatnich latach (2014-2016) uchwalone w spotkach Skarbu Panstwa dywi-
dendy byly z reguly zgodne z proponowanymi.

W pozostatych spétkach wchodzacych w sktad indeksu WIG20 uchwalone
dywidendy byly niemal zawsze zgodne z proponowanymi. Nie oznacza to jed-
nak istotnej niezalezno$ci zarzgdow od wlascicieli. Przeciwnie, mozna przy-
puszczaé, ze zarzady realizuja narzucona przez wilascicieli polityke dywidend,
stad w trakcie WZA nie zachodzg Zzadne zmiany w proponowanej formie uchwat
o wyptacie dywidendy.

Podsumowanie

Rzetelnie opracowana, deklarowana oraz stosowana polityka dywidend jest
dla wielu inwestoréw podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych o wybo-
rze spotek do portfeli inwestycyjnych. Pomimo stosowania przez spétke obranej
polityki dywidend pozytywny sentyment inwestorow moze jednak zaburzy¢
dziatanie panstwa. Poprzez rozne prawnopodatkowe dzialania moze on uzyskaé
dodatkowe wptywy do budzetu, przez co mozliwosci wyptaty dywidend zostana
mocno ograniczone. Jako przyktad moga postuzy¢ informacje z wrzesnia 2016 r.
o planowanym podniesieniu w ciagu kilku lat warto$ci nominalnej akcji spotek
Skarbu Panstwa z branzy energetycznej. Powoduje to obowiazek zaptaty wyz-
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szego podatku, przez co mocno ograniczy nie tylko mozliwosci rozwojowe spo-
tek, ale rowniez wyptaty dywidend [www 3].

Poza znanymi powszechnie zasadami polityki personalnej w spotkach z udzia-
fem Skarbu Panstwa mozna zauwazyé pewne specyficzne zjawiska w zakresie
polityki dywidend tych spotek. W sferze deklaratywnej spotki Skarbu Panstwa
wyr6zniajg si¢ pozytywnie. Oglaszana przez nie polityka dywidend jest bardziej
merytoryczna i zawiera bardziej precyzyjne, zazwyczaj parametryczne, zasady
podziatu zysku niz w pozostatych spotkach.

Spotki Skarbu Panstwa wyptacajg dywidendy cze$ciej niz inne, cho¢ regu-
larno$¢ wielkosci wyplacanych dywidend jest niewielka. W tym drugim przy-
padku spotki Skarbu Panstwa nie roznig si¢ od pozostalych spotek zaliczanych
do WIG20; dhuzsze prognozy wyplat dywidend sa w obu grupach spotek skazane
na niepowodzenie. W tym obszarze zasady obowiazujace w polskich spotkach nie
przystaja do zwyczajow panujgcych na rozwinigtych rynkach kapitatowych.

Biorac pod uwage cate populacje w obu analizowanych grupach spotek,
spotki z udziatem Skarbu Panstwa przeznaczaja na dywidendy wigkszg czgsé
zysku. Przy uwzglednieniu jedynie spotek wyptacajacych dywidendy sytuacja
jest odwrotna — spotki bez udziatu Skarbu Panstwa wyplacaja dywidendy rza-
dziej, ale przekazujg inwestorom wigksza cze$S¢ wypracowanego zysku. Specy-
fikg spolek Skarbu Panstwa jest stosunkowo wysoka zalezno$¢ ich polityki dy-
widend od potrzeb budzetowych panstwa.

Prezentowane rozwazania wskazuja, ze na podstawie przeprowadzonych
badan postawionej we wstepie hipotezy nie mozna odrzucié¢. Jednoczes$nie nale-
zy pamigtaé, ze badania objety wylacznie spotki zaliczane do WIG20, wiec ge-
neralizowanie przedstawionych w artykule wnioskow by¢ moze nie zawsze jest
uzasadnione. Z drugiej strony badania w wigkszosci potwierdzaja opinie o spe-
cyficznych formach wplywu panstwowego wilasciciela na ich dziatalnos¢. Dlate-
go mozna uznaé, ze wnioski z badan dotycza wickszej czesci spotek z udziatem
Skarbu Panstwa.
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DIVIDEND POLICY OF POLISH STATE-OWNED COMPANIES
IN THE PERIOD 2007-2016 — STUDY RESULTS

Summary: This paper is devoted to issues connected with the dividend payout by com-
panies where one of the shareholders is the State Treasury and which are simultaneously
components of the WIG20 index. It describes the topic of the conflict of interest, where
on one hand the shareholder — the State Treasury — is interested in obtaining a high divi-
dend in order to finance the needs of the state budget, and on the other — the company
has considerable investment needs. The objective of the study is to demonstrate the spec-
ificity of the dividend policy in companies with the participation of the State Treasury in
comparison to public companies which are beyond the direct influence of the State
Treasury. The study results point out to the fact that state-owned companies are more
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inclined to pay out dividends and the dividend payouts depend on the current budget
situation.

Keywords: dividend policy, State Treasury, dividend yield, dividend payout ratio.



