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Streszczenie: Istotnym problemem decyzyjnym w strategiach finansowych przedsig-
biorstw jest wybor sposobu podziatu zysku netto. Ma to znaczenie nie tylko dla spotki, ale
réowniez dla wielu grup intereséw. Celem opracowania jest ocena, w jakim stopniu zr6z-
nicowanie wlasnosciowe i sektorowe wptywa na realizacj¢ polityki dywidendy w spot-
kach. Dokonano tu poréwnania cech charakterystycznych réznych form transferu srodkéw
pieni¢znych. Ponadto wykorzystano spotki gietdowe, ktore podjely decyzj¢ o realizacji
polityki dywidendy, oraz zbadano, czy struktura wlasnosciowa oraz sektor, w jakim
przedsigbiorstwo dziala, maja wptyw na realizacj¢ polityki dywidendy.

Stowa kluczowe: dywidenda, struktura akcjonariatu, polityka dywidendy.

JEL Classification: E22.

Wprowadzenie

Kazde przedsi¢biorstwo dazy do zaspokojenia oczekiwan swoich wlascicie-
li. Dywidenda stanowi korzys¢ finansowa dla akcjonariuszy. Podzial zysku dy-
widendy nie oznacza, iz caly zysk zostanie wyptacony w formie gotowki lub
w postaci wyemitowanych nowych akcji. Celem opracowania jest ocena, w jakim
stopniu zréznicowanie wlasnosciowe i sektorowe wplywa na realizacje polityki
dywidendy w spotkach. Zweryfikowano, czy udzial Skarbu Panstwa w struktu-
rze wlasnosciowej decyduje o realizacji polityki dywidendy. Czy Skarb Panstwa
jako wiasciciel decyduje si¢ na nadmierne pobranie dywidendy z kontrolowa-
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nych przez niego spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie, przy ograniczeniach uwzgledniajacych interes zar6wno samych
spotek, jak i ich mniejszosciowych akcjonariuszy?

Badaniem objeto spotki wyplacajace dywidende, gdzie akcjonariuszem jest
rowniez Skarb Panstwa, ktorych akcje sa notowane na Gieldzie Papierow Warto-
sciowych w Warszawie. Analiza bedzie obejmowac ostateczng wysoko$¢ wypta-
canej dywidendy. W celu przeanalizowania procesu zastosowano metody badan
literaturowych oparte na przegladzie krajowych i zagranicznych publikacji oraz
dokonano empirycznej analizy zjawiska.

W pierwszej czesci artykutu scharakteryzowano zagadnienia zwigzane z re-
alizacjg polityki dywidendy. W kolejnej czgsci przeanalizowano dane historyczne
oraz sformutowano wnioski konicowe zwigzane ze strukturg wtasno$ciowa oraz
zroéznicowaniem sektorowym.

1. Zalozenia polityki dywidendy

Wyptata dywidendy jest rezultatem okreslonej kondycji finansowej firmy
[Thomsen, Pedersen, 2000] oraz specyfiki kapitalu wlascicielskiego. Polityka
dywidendy nie jest jednoznacznie zdefiniowana przez przepisy prawne. Nalezy
rozrozni¢ grupy interesariuszy (wlasciciele, inwestorzy i potencjalni inwesto-
rzy), gdzie polityka dywidendy bedzie decydowac, czy inwestorzy zdecyduja sie
na kupno akcji, jak rowniez begdzie miata wptyw na wartos¢ przedsigbiorstwa.
Polityka stanowi swobodng decyzj¢ wiascicieli przedsigbiorstwa, ktéra moze
stosowac rozne preferencje w zalezno$ci od swoich priorytetow gospodarczych
oraz biezacej i przysztej sytuacji finansowe;.

Zgodnie z art. 347§ 1 k.s.h. akcjonariusze maja prawo do udzialu w zysku
wykazanym w sprawozdaniu finansowym zbadanym przez biegltego rewidenta,
ktory zostat przeznaczony akcjonariuszom do wyplaty. Zysk rozdziela si¢ w sto-
sunku do liczby akcji. Jezeli akcje nie sg calkowicie pokryte, zysk rozdziela si¢
w stosunku do dokonanych wplat na akcje [art. 247 § 2 k.s.h.]. Status moze
przewidzie¢ inny sposob podziatu zysku [art. 347 § 3 k.s.h.] z uwzglednieniem
art. 348, art. 349, art. 351 §4 oraz art. 353 k.s.h. W przypadku spoétek kapitato-
wych o wyptacie dywidendy decyduje walne zgromadzenie akcjonariuszy. W przy-
padku bankoéw to niekiedy przepisy rozstrzygaja o wyptacie zysku. Zgodnie
z ustawg z 29 sierpnia 1997 r. Prawo Bankowe [Dz.U z 2002 r., Nr 72, poz. 665]
Komisja Nadzoru Finansowego moze nakaza¢ bankowi wstrzymanie wyptat
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z zysku do czasu przywrocenia ptynnosci platniczej lub osiagniecia innych norm

dopuszczalnego ryzyka.

Podziat zysku moze by¢ zupelny lub niezupelny. W pierwszym przypadku
zostaje podzielona zgodnie z przepisami cata kwota. W przypadku niezupetnego
podzialu po naliczeniach na kapitaly akcjonariusze rezygnuja w danym roku
z dzielenia calej pozostatej czeSci zysku po to, by pozostata kwota stanowila
zrédlo finansowania w przedsiebiorstwie [Horbaczewska, 2012, s. 54]. Niepo-
dzielona kwota zysku pozostaje w spolce jako zysk niepodzielony do dyspozycji
spotki (tzw. zysk z lat ubieglych). Zysk z lat ubiegtych figuruje w bilansie do
czasu rozliczenia go przez walne zgromadzenie akcjonariuszy [Sliwa, Wymy-
stowski, 2007, s. 262].

Pomimo prawie stuletnich badan decyzje o wyplatach dywidendy i ich
wplywie na ceng akcji, jak rowniez na warto$¢ spolki, nie sa jednoznacznie
okreslone [Frankfuter, Wood, 2002, s. 111]. Wiele hipotez i teorii, jakie zostaty
przedstawione w literaturze, pokazuje, jak niejednoznaczne jest to zagadnienie.

Z wywiaddéw Lintnera [1956, s. 99] wynika, iz zdaniem cztonkdéw zarzadow
polityka dywidendy ma bardzo duze znaczenie dla akcjonariuszy, przy czym
inwestorom nie chodzi tylko o poziom wyptaconych dywidend, lecz o rozsadna
stabilng stope ich wyptaty.

Spotki coraz czgsciej decyduja sie na wyptate dywidendy w celu tagodzenia
konfliktow agencyjnych. Przedsigbiorstwa z powaznymi problemami agencyj-
nymi sg sktonne do zaptacenia wigkszych dywidend w celu opanowania tych
probleméw. Realizacje wyptaty dywidendy wymuszaja réwniez akcjonariusze
mniejszo$ciowi na zarzadach i akcjonariuszach wigkszosciowych [Kowerski,
2011, s. 80].

Sposob podzialu zysku jest rozpatrywany rowniez w zakresie dziatalnosci
inwestycyjnej i ma wiele zalet w kontekscie jej finansowania. Wigze si¢ to z taki-
mi korzy$ciami, jak [Marcinek, 2006, s. 22]:

— zatrzymany zysk powigksza zdolno$¢ do finansowania inwestycji oraz wzmac-
nia jej zdolno$¢ do generowania zysku w przysztosci, co wigcej, zatrzymany
zysk zabezpiecza przedsigbiorstwo przed niedoinwestowaniem,

— zatrzymany zysk zmniejsza prawdopodobienstwo zwigkszenia zadtuzenia,
wystepuje finansowanie rozwoju w wigkszym stopniu kapitalem wtasnym, co
sprzyja zmniejszeniu ryzyka finansowego.

Zroznicowanie polityki dywidendy w poszczegolnych przedsigbiorstwach
jest oczywiste, poniewaz odmienne sg przestanki jej ksztattowania w danej spot-
ce w okreslonym czasie. Wptyw ma réwniez faza cyklu rozwojowego przedsig-
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biorstwa. Roznice w polityce dywidendy moga wynika¢ np. z odmiennych moz-
liwosci przedsigbiorstwa w zakresie pozyskiwania zrédel finansowania. Kolej-
nym czynnikiem moze by¢ inny stopien rozwoju rynku kapitalowego, czyli r6z-
ne mozliwosci dostepu do kapitatu.

Instytucje ze wzgledu na swoje potrzeby i wysokie udziaty w kapitale sp6t-
ki potrafig wymusza¢ na spétkach podwyzszanie wskaznikow wyptat dywidend
(lub dazy¢ do ograniczenia wysoko$ci wyplat). Skarb Panstwa moze by¢ jednym
z takich wlascicieli. Do$¢ czgsto jest wlascicielem wigkszosciowym. Najczesciej
spotki te poprzednio byly przedsiebiorstwami panstwowymi, a nastepnie jedno-
osobowymi spotkami Skarbu Panstwa. W przypadku gdy wigkszo$ciowym wia-
Scicielem jest Skarb Panstwa, decyzja o realizacji polityki dywidendy moze by¢
uzalezniona od potrzeb finansowych pafistwa oraz prowadzonej przez to pan-
stwo polityki budzetowej. Jednak spotka przed podjeciem decyzji realizacji poli-
tyki dywidendy weryfikuje, czy determinanty sa wystarczajace.

1.1. Czynniki decydujace o realizacji polityki dywidendy

Zrédlem realizacji dywidendy jest wygospodarowany w danym roku zysk
netto, jak rowniez moga to by¢ skumulowane zyski z poprzednich okresow.
Wyptata dywidendy (jak réwniez jej wysokos¢) zalezy od wielu czynnikow,
ktoére mozna analizowa¢ w podziale na trzy grupy. Podzial ten obejmuje: prefe-
rencje wilascicieli, specyficzne cechy sfery realnej przedsigbiorstwa oraz ograni-
czenia wyptat. Tabela 1 przedstawia czynniki determinujgce realizacje wyptaty
dla akcjonariuszy.

Tabela 1. Czynniki determinujace realizacj¢ wyptaty dla akcjonariuszy

Grupa czynnikéw Czynnik
Preferencje wlascicieli — potrzeby kapitalowe akcjonariuszy
— postawa wobec ryzyka
— struktura wlasno$ciowa
Specyficzne cechy sfery realnej | — polityka inwestycyjna
przedsigbiorstwa — koszt finansowania zewnetrznego
— dostepnos¢ i elastyczno$é zrodet finansowania
— etap rozwoju przedsigbiorstwa
— spread pomigdzy aktualng a docelowa struktura kapitatu
Ograniczenia wyplat — ograniczenia wynikajace z przepisow prawnych
— ograniczenia wynikajace z umow pozyczkowych
— ograniczenia zwigzane z ptynnoscia przedsigbiorstwa

Zrodto: Lukasik, Btach [2016].
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W tabeli 1 dla pierwszej grupy, jaka sa preferencje wilascicieli, uwzglednio-
no potrzeby kapitalowe inwestoréw oraz ich stosunek wobec ryzyka. Wazna role
odgrywa rowniez struktura wlasnosciowa spoéiki oraz che¢ zachowania kontroli
przez dotychczasowych akcjonariuszy. W przypadku podjecia decyzji o utrzyma-
niu obecnej struktury wlasnosci zarzad decyduje si¢ na zatrzymanie zysku i wy-
ptacenie nizszej dywidendy niz nowej emisji akcji [Lukasik, Btach, 2016, s. 87].

Druga grupa czynnikéw wplywajaca na ksztalt polityki dywidendy wynika
ze specyficznych cech sfery realnej przedsigbiorstwa. Decydujaca role w tej
grupie odgrywa polityka inwestycyjna spotki zwigzana z potrzebami rozwojo-
wymi. Spotki, ktore maja duze mozliwosci inwestycyjne, beda ograniczaly wy-
soko$¢ wyptacenia dywidendy na rzecz zatrzymania zysku w spotce. Natomiast
spotki majace ograniczone mozliwosci inwestycyjne beda sktonne realizowaé
polityke dywidendy [Lukasik, Btach, 2016, s. 88].

Wiadze spotki moga podja¢ decyzj¢ o rezygnacji z wyptacania dywidendy
i zatrzymaniu catego wygospodarowanego zysku na swoje potrzeby z powodu
braku wystarczajacej dostepnosci, elastycznosci oraz kosztu alternatywnego
zrodia kapitatu. Znaczenie ma rowniez mozliwo$¢ zastgpowania kapitalu wta-
snego kapitatem obcym. Zarzad charakteryzujacy si¢ awersja do ryzyka bedzie
preferowat zwigkszenie kapitalow spotki poprzez ograniczanie wysokosci wy-
ptacanej dywidendy, unikajac w ten sposob zwiekszania udziatu dlugu w struk-
turze pasywow, a tym samym rezygnujac z emisji nowych akcji [Lukasik, Btach,
2016, s. 88].

W grupie czynnikow wewnetrznych, wynikajacych z dziatalnosci przedsig-
biorstwa, zwraca si¢ rowniez uwage na fakt, iz polityka dywidendy zmienia sie
wraz z fazami rozwoju spotki. Wezesne etapy rozwoju spolki charakteryzuja sie
brakiem wyptaty dywidendy gotdwkowej. W fazie wzrostu, gdzie w spotce po-
jawiajg si¢ pierwsze zyski, przedsigbiorstwa moga sobie pozwoli¢ na wyplate
niskich dywidend gotéwkowych oraz na przekazywanie dywidendy w postaci
akcji. W kolejnej fazie, jaka jest faza ekspansji, wystepuje wzrost wyplacane;
dywidendy przy jednoczesnej wyplacie dywidendy w postaci akcji. Natomiast
spotki dojrzate wyptacaja dywidende gotdwkowa na poziomie 40-60% zyskoéw
do podziatu [Lukasik, Btach, 2016, s. 89].

Do ostatniej grupy czynnikow nalezy zaliczy¢ ograniczenia wynikajace
z umoéw pozyczkowych zawartych z wierzycielami, ktore zawieraja dodatkowe
klauzule ustalajgce graniczne poziomy wskaznikdéw ptynnosci i pokrycia, kto-
rych przekroczenie umozliwia wyplate dywidendy. Kolejna barierg jest zasada
nienaruszalno$ci kapitatu zaktadowego spotki, ktory stuzy ochronie interesow
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wierzycieli. Jedynie dywidenda likwidacyjna moze uszczupla¢ kapital wlasny
przedsigbiorstwa, ktory wiagze si¢ z przestrzeganiem okre§lonej procedury obni-
zania kapitatu zaktadowego spoiki.

1.2. Formy realizacji polityki dywidendy

Do ostatniej grupy czynnikow nalezy zaliczy¢ ograniczenia wynikajace
z umoéw pozyczkowych zawartych z wierzycielami, ktére obejmuja dodatkowe
klauzule.

Transfer zysku do akcjonariuszy w firmie odpowiada szerokiemu ujeciu po-
lityki dywidendy. Decyduje o nim zarzad lub wlasciciele spotki gieldowe;.
Przedmiotem dystrybucji mogg by¢ $rodki pieni¢zne, akcje lub inne elementy
majatku przedsigbiorstwa. W waskim ujeciu polityka dywidendy obejmuje
wszelkie decyzje zwiazane z podziatem zysku wygospodarowanego w przedsie-
biorstwie w danym roku obrotowym. Transfer ten moze przybiera¢ dwie formy —
wyplaty dywidendy oraz wykupu akcji wlasnych. Ponadto formg transferu ko-
rzy$ci dla akcjonariuszy sg roOwniez automatyczne plany reinwestycyjne dywi-
dendy, $wiadczenia niepienigzne oraz optaty licencyjne [Lukasik, Btach, 2016,
s. 94].

W przypadku dywidendy pieni¢znej akcjonariusze otrzymujg Srodki pie-
ni¢zne. Dywidenda ta moze mie¢ charakter zwyczajny lub dodatkowy. Dywi-
denda zwyczajna jest realizowana zgodnie z przyjeta polityka dywidendowa, nie
przedstawia zadnych dodatkowych informacji. Natomiast dywidenda wyptacana
w akcjach cechuje si¢ tym, iz inwestorzy w ramach wyptaty zysku otrzymuja
nowo wyemitowane udziaty w przedsi¢biorstwie [Tuzimek, 2013, s. 176].

Operacja wykupu akcji wlasnych jest przeprowadzana w spotkach, w ktoérych
wystepuje nadmiar $rodkdow pienigznych, bez mozliwosci efektywnego wyko-
rzystania w dziatalno$ci operacyjnej lub inwestycyjnej. Skutki wykupu akcji
wlasnych pozwalajg ustali¢ optymalng strukture kapitalu oraz poprawiaja wyniki
finansowe firmy.

W konsekwencji umorzenia akcji inwestor traci udziaty spotki w zakresie
wyznaczanym przez umarzane walory. W sytuacji odptatnego umorzenia, w za-
mian za akcje otrzymuje $rodki pieni¢zne, ktore moze wykorzysta¢ wedtug swo-
ich potrzeb.
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2. Praktyczna weryfikacja

Skarb Panstwa, bedacy wiodacym akcjonariuszem w poszczegolnych spot-
kach (uwzgledniajac wystarczajaco wysoki udzial w glosach na Walnym Zgro-
madzeniu badz uprzywilejowujace zapisy w statutach spotek), wptywa na decyzje
0 wysokosci wyptacanych przez spotki dywidend. Skutki tych decyzji powinny
by¢ widoczne w przypadku spotek publicznych, w ktorych sg akcjonariusze
mniejszosciowi. W praktyce sg to inwestorzy indywidualni oraz instytucje finan-
sowe, ktore zdecydowaly si¢ zainwestowaé w czgSciowo sprywatyzowane
przedsigbiorstwa.

Analiza wyplat dywidendy w spotkach publicznych w Polsce obejmuje wy-
ptate dywidendy w 2016 r. Zaréwno lista spdlek, jak i wysokos¢ wyptacanej
dywidendy zostaly zidentyfikowane w przewazajacej czgsci na podstawie kalen-
darzy wyptat dywidend zawartych w Rocznikach Gietdowych. Stopy dywidendy
dla spotek zostaly ustalone na podstawie Biuletynow Rocznych GPW w War-
szawie, Rocznikow Gietdowych oraz Cedut Gieldy Warszawskie;j.

W analizie wykorzystano spoiki publiczne notowane na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych, ktore w 2016 r. zdecydowaly si¢ na wyptate dywidendy. We
wstepnej analizie dokonano podziatu spétek kapitatowych ze wzgledu na struk-
ture wlasno$ciowa. Podziat ten umozliwi weryfikacje postawionych hipotez.
Podczas podziatu uwzgledniono spotki w zaleznosci od udziatu Skarbu Panstwa.
Spotki zostaty wyrdznione zgodnie z ponizszym kryterium wilasnosciowym:

I.  Spoitki z wigkszosciowym udziatem Skarbu Panstwa.

II.  Spoiki z przyblizona proporcja (50% Skarb Panstwa, 50% wtasciciele).
III. Spotki z mniejszosciowym udziatem Skarbu Panistwa.

IV. Spoiki z prywatnymi wiascicielami.

Spotki Skarbu Panstwa to spotki, w ktorych wlascicielem jest Panstwo.
W pierwszej grupie w tabeli 2 wyrdzniono te, w ktorych wigkszo$¢ udziatow ma
Skarb Panstwa — tzw. pakiet kontrolny. W marcu 2015 r. Skarb Panstwa byt
udziatowcem prawie 400 przedsi¢biorstw, w 2016 1. ponad 400 spotek [www 2].

Tabela 2. Spotki kapitatlowe, ktdre zostaly wykorzystane w badaniu

Grupa Spélki
I PGNIG, PHN, PGE, JSW
11 LOTOS, ENERGA, ENEA, ZAKLADY AZOTOWE PULAWY S.A.
11 PZU, GPW, PKPCARGO, GRUPAAZOTY, KGHM, PKOBP, TAURONPE,
PKNORLEN, POLICE, BEDZIN
v EUCO, VOTUM, BETACOM, NTTSYTEM, ASSECOPOLAND

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Rys. 1. Struktura wiasnosciowa z uwzglednieniem udzialu Skarbu Panstwa dla grupy I-111

Zrodto: [www 3].

Rysunek 1 przedstawia strukture wlasnosciowa spotek. Najwigkszy udziat
Skarb Panstwa ma w spotkach PGNIG oraz PHN, co odpowiednio wynosi
72,4% oraz 69,98%. Kolejne spotki wahaja si¢ w przedziale od 51% do 59%. Sa
to takie przedsigbiorstwa, jak ENEA, ENERGA, LOTOS, JSW, PGE. Pozostate
spotki mozna podzieli¢ na dwa przedziaty: pierwszy to udziat Skarbu Panstwa
oscylujacy wokot 30%, natomiast kolejne wartosci przyjmuja 5% udziatu Skar-
bu Panstwa.

Na rysunku 2 przedstawiono $rednia stopg dywidendy okreslong na podsta-
wie dywidendy na 1 akcje oraz ceny rynkowej w 2016 r. Jak wida¢, na $rednia
stop¢ dywidendy nie ma wptywu udziat Skarbu Panstwa, poniewaz wystgpuja
do$¢ duze wahania zard6wno w stopie dywidendy, jak i1 udziale Skarbu Panstwa.
Wigkszy wplyw na wysoko$¢ wyplacanej dywidendy ma sektor, w ktorym dana
spotka funkcjonuje. W przypadku spotek surowcowych na wyptlate dywidendy
ma wplyw cena notowania surowca. Niskie notowania miedzi stawiaja pod pre-
sja wyniki KGHM. Podobnie jest w przypadku kopalni weglowych.
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Rys. 2. Srednia stopa dywidendy dla analizowanych spotek

Zrodto: [www 2].

Ustugi;
Przemyst | chemiczny; 2,3% 1,20%

surowcowy; 7,40%

Przemyst

o 0,
A0 paliwowy; 34,20%

Ubezpieczenia;
12,10%
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Zrodto: [www 2].
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W badaniu analizowano 17 spotek, w ktorych udziaty posiada Skarb Pan-
stwa. Niemal 70% portfela jest skupione wokot czterech najwigkszych spotek
dziatajacych w przemysle paliwowym (PGNiG), energetycznym (PGE), ubez-
pieczeniowym (PZU) i sektorze bankowym (PKO BP) — rys. 3. W dwdch pierw-
szych spotkach Skarb Panstwa ma ponad 50% udziatow. W ujeciu sektorowym
w portfelu Skarbu Panstwa najwiecej spolek znajduje si¢ wlasnie w sektorze
energetycznym oraz przemysle paliwowym, czyli branzach kluczowych dla go-
spodarki.

W sektorze energetycznym wszystkie analizowane spotki miaty w swoim
akcjonariacie Skarb Panstwa. Najczesciej udziat ten przekraczat potowe, jedynie
w sp6lce Tauron udzial ten wyniost 30,06%.

Z gomictwa tylko jedna spotka zdecydowala si¢ na wyptate dywidendy
w 2016 r. Jest to KGHM. Dwie spoiki, ktore rowniez byty brane pod uwagg, nie
zdecydowaly si¢ na wyptatg — s3 to BOGDANKA oraz JSW.

Skarb Panstwa posiada 32% udzialu w akcjonariacie w spotce KGHM, na-
tomiast najwigkszy udziat majg pozostali inwestorzy. Jest to dos¢ ryzykowne dla
przedsigbiorstwa w przypadku sprzedazy znacznej liczby akcji na gietdzie i mo-
ze skutkowa¢ gwattownym spadkiem cen akcji.

Spotki z grupy IV maja zréznicowang strukture wtasno§ciowa. Z reguty po-
siadaczami akcji sg wlasciciele, niewielki procent przypada inwestorom, co moze
sktoni¢ spotke do sporej wyptlaty zysku netto za poprzedni rok. Inaczej sytuacja
wyglada w Asseco Poland, gdzie pozostali inwestorzy maja az 64% udziatow.

Zaréwno spotki z kilkunastoletnim, jak i kilkuletnim do§wiadczeniem po-
dejmuja przemy$lane decyzje o wyptacie dywidendy, zaczynaja prowadzi¢ poli-
tyke najczesciej statej wyplaty dywidendy. Grupa ta nie jest liczna. Udziat pro-
centowy spotek wyptacajacych dywidendg swoim akcjonariuszom ustabilizowat
si¢ na poziomie okoto 30%. Kryzys na §wiecie nieco ten wskaznik obnizyt do
poziomu okoto 25%. W poréwnaniu do innych rynkéw finansowych jest to wy-
nik przecietny. Ze wzgledu na sektor znaczacy udzial procentowy jest widoczny
w sektorze finansowym. Wigkszos¢ bankow decyduje si¢ na wyptate dywidendy.

Podsumowanie

Polityka dywidend spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie coraz bardziej upodabnia si¢ do zachowan spétek na rozwinigtych
rynkach kapitatowych. W Polce coraz czesciej mozna si¢ spotkac z realizacja
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polityki dywidendy w przedsiebiorstwie. Z roku na rok decyzje o realizacji po-
dejmuje coraz wigcej spotek.

W artykule zbadano, czy istnieje zalezno$¢ pomigdzy udziatem Skarbu Pan-
stwa 1 sektorem co do realizacji polityki dywidendy. Dostrzezono, iz istnieje
zalezno$¢ pomiedzy struktura akcjonariatu i sektorem analizowanych spolek.
Czesciej na realizacje polityki dywidendy decydowaly si¢ spotki, w ktorych
akcjonariuszami byl sektor publiczny, czyli Skarb Panstwa, jak réwniez sektory
kluczowe dla gospodarki, czyli przemyst paliwowy 1 energetyka. Co wigcej,
najwigksza $rednia stopa dywidendy cechowaty sie spotki z przemyshu surow-
cowego, na ktore wptyw miaty rowniez notowania surowcow.

Znaczna cze$¢ analizowanych spotek miata w akcjonariacie Skarb Panstwa.
Najwigkszy udziat Skarbu Panstwa w wybranych spotkach wystepuje w PGNIG
oraz PHN, co odpowiednio wynosi 72,4% oraz 69,98%. Kolejne wartosci, jakie
przyjmuja spoitki, to przedziat 51-59% oraz oscylacja wokot 30% oraz 5%.

Sektor, w jakim spoélka si¢ specjalizuje, rowniez ma wplyw na udziat Skar-
bu Panstwa. W niektorych sektorach wigkszos¢ spdtek miata w swoim akcjona-
riacie podmiot publiczny — przykladem moze by¢ sektor energetyczny. Natomiast
sektor informatyczny cechuje si¢ znikomym udziatem Skarbu Panstwa w struk-
turze wlasnos$ciowej spotki.

Dla akcjonariuszy reprezentujacych sektor publiczny, czyli Skarb Panstwa,
jak rowniez jednostki samorzadu terytorialnego, dywidendy sa zrddtem zasilania
budzetéw panstwa. W przypadku spotek, w ktorych wiekszo$ciowymi akcjona-
riuszami byly osoby fizyczne, dywidendy byly wyplacane o wiele rzadziej
w poréwnaniu do spolek majacych w swym akcjonariacie Skarb Panstwa. Dane
wskazuja na pewne zwiazki pomiedzy strukturg akcjonariatu a polityka dywi-
dendowa, jak rowniez sektor, w jakim spotka dziata.
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REALIZATION OF DIVIDEND POLICY IN CAPITAL COMPANIES
— SHAREHOLDING STRUCTURE AND SECTORAL DIVERSIFICATION

Summary: The aim of the article is to verify whether ownership structure and the sector
in which company operates influences on taking decision concerning dividend payment.
Judging on selected companies it has been proved that companies with State Treasure as
the owner are prone to make decision about dividend payment. Sector in which company
operates also has influence on dividend payment. As proven in article a lot of companies
decide to realize dividend with State Treasure as the owner (for example PGNIG and
PHN to name just a few). As a result of this tendencies income from dividend is the
power source of national budget for public sector represented by State Treasure and
entities of local governments. Although still it is more common that dividend is paid by
companies which work in industries related to energetic and raw materials sector.

Keywords: dividend, shareholding structure, dividend policy.





