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Wprowadzenie

Pomimo uptywu ponad dwudziestu lat od rozpocze¢cia procesu przeksztalcen wias-
nos$ciowych w Polsce, zmierzajacego do ograniczenia wlasnos$ci publicznej na rzecz pry-
watnej, Skarb Panstwa wcigz pozostaje jedynym lub najwickszym akcjonariuszem wielu
przedsigbiorstw. Utrzymywanie wlasnosci publicznej i sprawowanie nadzoru wtasciciel-
skiego przez panstwo jest najczg¢sciej uzasadniane strategicznym charakterem przedsig-
biorstwa, co w odniesieniu do niektorych spotek wydaje si¢ jednak tezg dyskusyjng. Nie
bez znaczenia pozostaje rowniez fakt, ze dywidendy wyptacane przez spotki, w ktorych
akcjonariuszem jest Skarb Panstwa stanowia zrodto dochodow budzetu panstwa. Napigta
sytuacja budzetowa sprawia, ze w kwestii podziatu zysku netto Skarb Panstwa podejmuje
dziatania niezgodne z rekomendacjami zarzadow spotek.

Celem opracowania jest ocena zgodnosci polityki dywidendy realizowanej w wybra-
nych spotkach akcyjnych z udziatlem Skarbu Panstwa z zalozeniami okre$lonymi przez za-
rzady tych spotek. Badaniem objeto spotki, w ktorych najwickszym akcjonariuszem jest
Skarb Panstwa i ktorych akcje sg notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie. Jako dodatkowy warunek przyjeto fakt wyplacenia przez spotke dywidendy co
najmniej dwukrotnie w latach 2009-2012. Uwzgledniono wytacznie te dywidendy, w przy-
padku ktorych dzien ustalenia prawa do dywidendy przypadat po wprowadzeniu akcji do
obrotu gietdowego. Ostatecznie do badania zakwalifikowano 9 spotek.
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Polityka dywidendy i jej uwarunkowania

Z posiadaniem akcji wigza si¢ liczne prawa o charakterze majatkowym i korporacyj-
nym, sposrod ktorych do najwazniejszych nalezy zaliczyé¢: prawo do dywidendy, prawo
poboru akcji nowych emisji oraz prawo udziatu w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.

Dywidenda jest w literaturze definiowana na wiele sposobdw, przy czym definicje te
mozna podzieli¢ na dwie grupy. Cze$¢ z nich akcentuje integralny zwigzek dywidendy z zy-
skiem spotki i wskazuje na wystgpowanie zysku jako finansowej przestanki jej uchwalenia,
w innych za$§ zwraca si¢ uwage na zwigzek dywidendy z wlasnoscia'.

Wedtug pierwszego podej$cia dywidende mozna zdefiniowaé jako czes¢ zysku wy-
ptacanego akcjonariuszom? lub jako cze$¢ zysku netto spotki przypadajaca do wyptaty na
jedng akcje, ktora jest okreslona w uchwale walnego zgromadzenia akcjonariuszy®. Wedtug
drugiego mozna okresli¢ dywidende jako koszt korzystania z kapitatu akcjonariuszy, dla
ktorych jest ona swoistym wynagrodzeniem za ryzyko wynikajace z postawienia kapitatow
do dyspozycji spotki?, za§ dla spotki jest cena, jaka ptaci inwestorowi za to, ze kupit wy-
emitowane przez nig akcje’.

Zysk moze by¢ przetransferowany do akcjonariuszy w formie dywidendy lub poprzez
nabycie akcji wlasnych. Decyzje dotyczace wysokosci i struktury wyplat, ze wzgledu na
to, ze s3 podejmowane regularnie i moga ulega¢ zmianom z okresu na okres, okresla si¢
mianem polityki wyptat dla akcjonariuszy®. W ramach polityki wyptat mozna wydzieli¢ jej
cze$¢ nazywang polityka dywidendy, ktora jest okreslana jako dziatalno$¢ wtadzy przed-
sigbiorstwa, majaca na celu wykorzystanie dywidendy jako instrumentu pozwalajacego na
skuteczne tworzenie i utrwalanie warunkow wzrostu warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa’.
W wezszym ujgciu interpretuje si¢ polityke dywidendy jako decyzje dotyczaca podziatu
zysku wygospodarowanego przez przedsigbiorstwo w danym roku obrotowym?. Przedsie-
biorstwo moze dokonywa¢ wyplaty dywidendy wedtug:

— polityki statej wysokosci dywidendy na akcje,

— polityki statej dywidendy z ,,dywidenda extra” w okresach znacznych przyrostow

zyskow,

— polityki statej stopy wyplat dywidendy,

— rezydualnej (nadwyzkowe;j) polityki dywidendy,

' M. Kowerski: Nabycie akcji wlasnych jako forma wyplaty na rzecz akcjonariuszy. ,,Finansowy Kwar-
talnik Internetowy e-Finanse” 2011, vol. 7, nr 4, s. 39.

2 H.B. Mayo: Wstep do inwestowania, K.E. Liber, Warszawa 1997, s. 289.

3 Fuzje i przejecia przedsigbiorstw, red. W. Frackowiak, PWE, Warszawa 1998, s. 392.

4 M. Sierpinska: Polityka dywidend w spotkach kapitatowych, PWN, Warszawa—Krakow 1999, s. 50.

5 Ibidem, s. 56.

¢ F. Allen, R. Michaely: Payout policy, Wharton Financial Institutions Center 2002, s. 3.

7 AN. Duraj: Czynniki realizacji polityki wyptat dywidendy przez publiczne spotki akcyjne, Wydawni-
ctwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2002, s. 82.

8 M. Wypych: Strategie dywidendowe polskich spotek gietdowych, [w:] Finanse przedsigbiorstwa, red.
J. Ostaszewski, Monografie i opracowania naukowe, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2005, s. 93.
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— polityki 100% stopy wyplat dywidendy,

— polityki zerowej stopy wyptat dywidendy®.

Badania empiryczne wskazuja, ze czynniki determinujace wyptatg dywidendy sa nie-
zalezne od stopnia rozwoju rynku kapitatlowego. Na rozwinietych rynkach relatywnie wigk-
sza sktonnoé¢ do wyptaty dywidend wykazuja spotki o duzej wartosci ksiegowej aktywow,
bardziej zyskowne, charakteryzujace si¢ nizsza dynamika rozwoju i wyzsza relacja zyskow
zatrzymanych do kapitatu wtasnego'®.

Z kolei w warunkach polskich decyzje o wyptacie dywidend chetniej podejmujg spot-
ki, ktore w poprzednim roku byty bardziej rentowne, wigksze, dojrzalsze, miaty mniejsze
mozliwo$ci inwestycyjne, charakteryzowaty si¢ mniejsza dzwignig finansowa oraz mniej-
szym ryzykiem inwestowania w ich akcje. Sposrod czynnikéw makroekonomicznych na
podejmowane przez spotki notowane na GPW w Warszawie decyzje dywidendowe wpty-
waja: koniunktura gospodarcza, koniunktura rynkowa oraz polityka podatkowa. Nie bez
znaczenia s3 rowniez nastroje gospodarcze przedsi¢biorcéw i konsumentoéw (akcjonariu-
szy), czyli czynniki o charakterze subiektywnym!'!.

Polityka dywidendy stanowi zatem wypadkowa wielu czynnikoéw o rdznej sile oddzia-
lywania. Do najwazniejszych nalezy zaliczy¢:

— preferencje inwestorow odnoszace si¢ do dywidend,

— zawarto$¢ informacyjng ogtoszen o poziomie dywidend,

ograniczenia prawne dotyczace ptacenia dywidend,
— wymagania funduszy inwestycyjnych co do stalego dochodu z kapitatu,

— dostepnos¢ efektywnych mozliwosci inwestycyjnych i koszty emisji nowych akcji,
— dostepnos¢ gotowki na wyptaty dywidend,

— potrzebe utrzymania kontroli wiascicieli nad spotka'2.

Rozpatrujac polityke dywidend w kontekscie celu glownego przedsigbiorstwa, traktuje
si¢ ja jako jeden z elementdw strategii finansowej przedsigbiorstwa, ktory sprzyja ksztattowa-
niu warunkow zapewniajacych korzysci wiascicielom i umacnianiu jego pozycji rynkowe;j'.

Przedsigbiorstwo formutuje polityke dywidendy uwzgledniajac mozliwosci inwesto-
wania kapitatu i jego dostepnosé. Optymalnag polityke dywidendy mozna okresli¢ jako taki
sposob korzystania z prawa do otrzymania i wyplacania dywidendy, ktory:

— jest zorientowany na maksymalizacj¢ wartosci rynkowej przedsiebiorstwa,

— sprzyja rozwojowi przedsigbiorstwa, tworzac warunki do dokonywania inwestycji

i wyplat na rzecz akcjonariuszy*.

® A.N. Duraj: op.cit., s.89.

10 D.J. Denis, 1. Osobov: Why do firms pay dividends? International evidence on the determinants of
dividend policy, ,,Journal of Financial Economics” 2008, nr 89, s. 64—65.

1 M. Kowerski: Ekonomiczne uwarunkowania decyzji o wyptatach dywidend przez spotki publiczne, Kon-
sorcjum Akademickie, WSE w Krakowie, WSIZ w Rzeszowie, WSZiA w Zamosciu, Krakow 2011, s. 314.

12 M. Sierpiniska: op.cit., s. 119.

13 M. Wypych: op.cit., s. 94.

4 AN. Duraj: op.cit., s. 84-85.
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Wynika z tego, ze wyplaty dywidendy nie nalezy traktowac¢ jako konkurencyjnej
w stosunku do wzrostu wartosci rynkowej akcji formy korzysci dla wilascicieli i jako czyn-
nika ograniczajacego rozwoj przedsigbiorstwa. Spotka powinna raczej poszukiwac wias-
ciwych proporcji podziatu zysku, umozliwiajacych realizacje obu celow. Zbyt wysokie
dywidendy moga w dluzszej perspektywie przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia efektywnosci
funkcjonowania przedsigbiorstwa, natomiast zbyt niskie lub ich brak moga zniecheca¢ do
posiadania akcji inwestorow dtugoterminowych, ktorzy traktuja dywidende jako zrédto do-
chodu z zainwestowanego kapitatu.

Wybrane narzedzia pomiaru poziomu dywidend w spo6tkach

Pomiaru warto$ci wyptacanych dywidend i oceny polityki dywidendy dokonuje si¢
zazwyczaj za pomocg réoznych wskaznikéw, sposrod ktorych do najczeséciej wykorzysty-
wanych naleza:

— dywidenda na 1 akcjg,

— wskaznik pokrycia dywidendy zyskiem netto,

— stopa wyptat dywidendy,

— stopa dywidendy.

Wskaznik dywidendy na 1 akcje obrazuje kwoteg zysku przeznaczonego na dywiden-
dy, przypadajacg na jedng akcje i oblicza si¢ go wedlug wzoru':

dywidenda ogotem

dywidenda na 1 akcj¢ = 3.1
liczba akcji

Wskaznik ten nie moze jednak by¢ wykorzystywany w analizach poréwnawczych ze wzgle-
du na rézna liczbe akcji poszczeg6lnych spotek znajdujacych si¢ w obrocie. Ewentualnie
mozna go stosowac do oceny stabilnosci wysokosci dywidendy w analizach dynamicznych
odnoszacych si¢ do pojedynczej spotki. Jednak w przypadku, gdy spotka przeprowadzata
nowe emisje akcji lub dokonywata splitu, dane przestaja by¢ w pelni poréwnywalne i w ta-
kich sytuacjach jego przydatno$¢ réwniez jest ograniczona.

W analizach poréwnawczych, majacych na celu oceng polityki dywidendy realizowa-
nej przez poszczegdlne spotki, wigksza role odgrywaja takie wskazniki, jak wskaznik po-
krycia dywidendy zyskiem netto oraz stopa wyptaty dywidendy. Pierwszy z nich oblicza si¢
jako relacjg zysku netto i wyptaconej dywidendy w przeliczeniu na jedna akcj¢ (wzor 3.2).

zysk netto na 1 akcje

wskaznik pokrycia dywidendy = 3.2
PoxLY Y Y dywidenda na 1 akcj¢ 32

Wskaznik ten informuje, ile zysku netto przypada na 1 zt zysku przeznaczonego na
dywidende¢. Obserwujac zmiany w czasie wartosci tego wskaznika mozna stwierdzi¢ czy

' Wzory zaczerpnigto z: M. Sierpifiska: op.cit., s. 85-94.
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spotka prowadzi stabilng polityke wyptat dywidend, czy tez wystepujg w tym zakresie duze
wahania, mogace $wiadczy¢ o niestabilnej sytuacji ekonomicznej spotki.

Z kolei stopa wyptaty dywidendy obliczana jest jako iloraz dywidendy wyptaconej na
jedna akcje 1 zysku netto na jedng akcj¢. Wskaznik ten jest odwrotnos$cia wskaznika pokry-
cia dywidendy i odzwierciedla udziat dywidendy w zysku netto (wzor 3.3).

dywidenda na 1 akcje

stopa wyplat dywidendy = — x 100% 3.3)
zysk netto na 1 akcje

Wskaznik ten ma jednak pewne wady. W sytuacji, gdy spotka notuje strate, a dywi-
denda jest wyplacana ze specjalnie na ten cel utworzonych kapitatéw rezerwowych, to stopa
wyptaty dywidendy nie ma interpretacji. Stad tez niekiedy proponuje si¢ odnoszenie dywi-
dend na 1 akcje do kategorii zawsze lub najczgséciej przyjmujacych wartosci dodatnie, ta-
kich jak aktywa na 1 akcje, warto$¢ sprzedazy na 1 akcje lub kapitaty wtasne na 1 akcje'.

Niska warto$¢ wskaznika wyplat dywidendy jest najczesciej wigzana z przeznacze-
niem zyskow na realizacj¢ projektow inwestycyjnych. Nalezy jednak pamictac, ze spotki
cze$¢ zysku netto moga przeznaczy¢ na nagrody dla pracownikéw lub na fundusz §wiad-
czen socjalnych. Nie mozna zatem traktowaé zysku pozostalego po wyptacie dywidendy
jako zysku zatrzymanego.

Ostatnim z wymienionych wskaznikow wykorzystywanych do oceny polityki dywi-
dendy jest stopa dywidendy, obliczana jako iloraz wysokosci dywidendy wyptaconej na
jedna akcj¢ i rynkowej ceny akcji. Jest to wskaznik szczego6lnie istotny dla tych inwestorow,
dla ktorych gléwnym celem inwestowania w akcje jest otrzymywanie biezacych dochodéw
z inwestycji w postaci dywidendy, a nie dochodéw wynikajacych ze wzrostu cen akcji.
Niska na tle rynku warto$¢ wskaznika moze wskazywac na przeszacowanie wartosci akcji,
natomiast wysoka na niedowartosciowanie. Na rynku kapitatlowym w Polsce wskaznik ten
wciagz odgrywa niewielka rol¢ przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, gdyz wigksza
czes$¢ zyskow z inwestycji w akcje wynika z roznic kursow akcji.

Polityka dywidendy i jej realizacja w spélkach z udzialem Skarbu Panstwa
objetych badaniem

Sposrod spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie Skarb
Panstwa na koniec 2012 roku byt najwigkszym akcjonariuszem w 15 z nich. W badaniu
uwzgledniono tylko te spotki, ktore w latach 2009-2012, juz jako spotki publiczne, co naj-
mniej dwukrotnie wyptacity dywidende. Tego warunku nie spetnity: Azoty Tarndw, Ciech,
Jastrzegbska Spotka Weglowa, Lotos, PKN Orlen oraz Zaktady Chemiczne Police i dlatego
pominigto je w dalszych analizach.

¢ M. Kowerski: op.cit., s. 17.
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Do oceny zgodno$ci deklarowanej przez spotke polityki dywidendy z faktycznie pro-
wadzonymi w tym wzgledzie dzialaniami wykorzystano wskazniki dywidenda na 1 akcje
oraz stopa wyptaty dywidendy. Wybdr tych dwoch wskaznikoéw zostat podyktowany fak-
tem, ze wigkszo$¢ z badanych spotek okresla wyptacang dywidende jako procent zysku
netto. W odniesieniu do kazdej ze spdlek porownaniem objeto dywidendy proponowane
w projektach uchwatl na walne zgromadzenie akcjonariuszy i faktycznie wyplacone. Na tej
podstawie obliczono takze hipotetyczne i rzeczywiste warto$ci wskaznika stopy wyplaty
dywidendy. Ponadto, aby lepiej zobrazowac polityke realizowang przez gléwnego akcjona-
riusza, dla kazdego roku obliczono $rednia wazong stope wyptaty dywidendy.

Wigkszos$¢ spotek uwzglednionych w badaniu ma zdefiniowana polityke dywidendy.
Tylko w spoétce Zaktady Azotowe Putawy SA, chociaz jest ona zaliczana do grona regular-
nie wyplacajacych dywidendg, nie podjeto uchwaty regulujacej kwestie polityki dywiden-
dy. Najczesciej wysokos¢ dywidendy jest okre§lona jako procent jednostkowego lub skon-
solidowanego zysku netto (tab. 1).

Tabela 1
Polityka dywidendy w spotkach z udziatlem Skarbu Panstwa objetych badaniem
Spotka Polityka dywidendy
Enea 30—-60% zysku netto wykazanego w jednostkowym sprawozdaniu finansowym
GPW 30-50% jednostkowego zysku netto

do 700 mln zysku netto — brak dywidendy

700—1700 mln zysku netto — 200 mln + 50% nadwyzki ponad 700 mln, nie wigcej
niz 700 min

KGHM 1700-3700 mln zysku netto — 700 mln + 60 % nadwyzki ponad 1700 mln, nie wigcej
niz 1700 min
powyzej 3700 mln zysku netto — 1900 mln + 100% ponad 3700 mln
PGE 40-50% zysku netto grupy kapitatowej
PGNIG dywidenda gzaleinioqa od \yynikéw finansowych sp6tki, wymogdéw wynikajacych
z programu inwestycyjnego i uwarunkowan rynkowych
wyplata dywidendy w kwocie przewyzszajacej przyjete wymogi kapitatowe: wspot-
PKO BP czynnik wyptacalnosci na poziomie co najmniej 12%, a wspotczynnik wyptacalno-

sci dla funduszy rdzennych 9% (do 2012 r. polityka dywidendy zaktadata wyptate
ok. 40% jednostkowego zysku netto)

Putawy brak uchwaty okreslajacej polityke dywidendy
PZU 50—-100% skonsolidowanego zysku netto (do 2011 r. 25—45%)

do 2012 roku 30% skonsolidowanego zysku netto, po 2012 roku 40-50% skonsolido-
wanego zysku netto

Tauron

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych spotek (16.12.2012).

W spotce Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo sformutowang polityke dywi-
dendy mozna okresli¢ jako rezydualna, gdyz sklonnos¢ do wyptlaty dywidendy jest tam
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uzalezniona od potrzeb kapitalowych wynikajacych z prowadzonych inwestycji. Z kolei
w spotce PKO BP wyptata dywidendy od 2013 roku ma by¢ uzalezniona od wymogéw ka-
pitatowych stawianych bankom.

Tabela 2 zawiera informacje o poziomie dywidendy proponowanej przez zarzady spo-
fek uwzglednionych w badaniu i faktycznie wyptaconej na podstawie uchwaty walnego
zgromadzenia akcjonariuszy w latach 20092012 z zysku wypracowanego w poprzednim
roku obrotowym. Uwzglednione zostaty tylko dywidendy wyptacone po uzyskaniu statusu
spotki publicznej.

Tabela 2
Dywidenda proponowana i wyptacona w latach 20092012 w spdtkach objetych badaniem (w zt)

2009 2010 2011 2012

Spotka Projekt | Uchwata | Projekt | Uchwata | Projekt | Uchwala | Projekt | Uchwata

uchwaty | WZA | uchwaty | WZA | uchwaly | WZA | uchwaly | WZA
Enea 0,00 0,46 0,21 0,38 0,25 0,44 0,24 0,48
GPW — — — 3,21 3,21 0,87 1,44
KGHM 7,16 11,68 3,00 3,00 8,00 14,90 17,00 28,34
PGE — — 0,76 0,76 0,65 0,65 1,32 1,83
PGNIG 0,04 0,09 0,08 0,08 0,06 0,12 0,00 0,00
PKOBP 2,88 1,00 0,80 1,90 1,10 1,98 1,27 1,27
Putawy 4,30 4,30 2,55 8,15 1,00 1,00 3,06 3,66
PZU - - 10,91 10,91 26,00 26,00 20,30 22,43
Tauron — — — — 0,15 0,15 0,21 0,31

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie projektow uchwat na ZWZA i uchwat ZWZA spotek objetych
badaniem.

W badanym okresie tylko jeden raz mial miejsce przypadek, ze spotka nie wyptacita
dywidendy. Sytuacja ta dotyczyta spotki PGNIG w 2012 roku, chociaz w sprawozdaniu
finansowym za rok 2011 wykazata ona ponad 1,6 mld zt zysku netto. Kwota dywidendy
na 1 akcj¢ wyptacana przez poszczegodlne spoiki charakteryzuje si¢ duza zmiennoscia, co
wynika przede wszystkim ze zmiennos$ci kategorii finansowej, na ktorej najczgsciej opiera
si¢ polityka dywidendy, czyli zysku netto.

Zwraca rowniez uwage fakt, ze z uplywem czasu nasilaja si¢ rozbieznosci mi¢dzy za-
rzadami spotek a najwigkszym akcjonariuszem w kwestii podziatu zysku netto. W roku 2012
w 7 spoétkach na 9 obje¢tych badaniem walne zgromadzenie akcjonariuszy uchwalito wyz-
sza dywidende niz proponowana przez zarzad. Roznica ta wynosita niekiedy kilkadziesiat,
a w skrajnym przypadku (Enea SA) 100%. Za gléwna przyczyng takiego stanu rzeczy nale-
zy uzna¢ ch¢¢ maksymalizowania dochodéw budzetowych przez Skarb Panstwa. Tak duze
rozbiezno$ci wskazuja, ze albo zarzady przeszacowuja potrzeby kapitatlowe spotek, albo
najwiekszy akcjonariusz poprzez wyptate zbyt wysokiej dywidendy naraza je na niedobory
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kapitatu i spadek efektywnosci dzialania w przysztosci. Czestotliwo$¢, z jaka wystepuje
tego typu sytuacja nakazuje przypuszczaé, ze to druga z wymienionych mozliwosci jest
bardziej prawdopodobna.

Do nieco innych wnioskow prowadzi poréownanie warto$ci wskaznika stopy wypta-
ty dywidendy, obliczonego na podstawie dywidend proponowanych przez zarzady spotek
w projektach uchwal w sprawie podziatu zysku netto oraz rzeczywistych uchwat walnego
zgromadzenia akcjonariuszy badanych spotek (tabela 3).

Tabela 3

Stopa wyptaty dywidendy w spotkach objetych badaniem w latach 2008-2012 (w %)

2009 2010 2011 2012

Spotka | Projekt | Uchwata | Projekt | Uchwata | Projekt | Uchwata | Projekt | Uchwatla
uchwaty | WZA | uchwaly | WZA | uchwaty | WZA | uchwaly | WZA

Enea 0,00 | 99,65 29,99 54,92 30,00 53,30 | 31,79 63,22
GPW 99,77 9977 | 30,14 49,89
KGHM 49,03 79,99 23,62 23,62 35,02 6523 | 30,00 50,01
PGE 91,28 91,28 41,62 41,62 | 54,17 75,10
PGNIG 43,20 97,21 39,27 39,27 20,80 | 41,60 0,00 0,00

PKOBP | 99,96 34,71 41,12 97,65 41,53 7475 | 40,15 40,15
Pulawy | 24,85 24,85 2504 | 80,04 53,79 53,79 | 2587 30,95
PZU 67,42 67,42 63,84 | 63,84 | 67,88 75,01
Tauron 100,00 | 100,00 | 33,97 50,15
Srednia | 67,28 60,33 49,13 63,79 43,26 60,69 | 37,89 52,31

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie projektow uchwat na ZWZA i uchwat ZWZA spétek objetych
badaniem.

W przypadkach, kiedy Skarb Panstwa wnioskowat wyplate wyzszej dywidendy niz
proponowana przez zarzad, roznice w wartosci wskaznika stopy wyptaty dywidendy wy-
nosity niekiedy nawet kilkadziesigt punktow procentowych. Od roku 2010 srednia wazona
stopa wyplaty dywidendy jest o kilkana$cie punktéw procentowych wyzsza od hipotetycz-
nej warto$ci tego wskaznika, obliczonej na podstawie projektéw uchwat w sprawie podziatu
zysku netto. Potwierdza to tez¢ o istotnie roznym postrzeganiu potrzeb kapitatowych spo-
tek przez zarzady i najwigkszego akcjonariusza.

Z drugiej strony Srednia wazona stopa wyptaty dywidendy pomiedzy 2010 a 2012
rokiem obnizyta si¢ z 63,79 do 52,31%, czyli o ponad 11 punktéw procentowych. Mozna
zatem stwierdzi¢, ze wigksze oczekiwania Skarbu Panstwa sa w pewnym stopniu uzasad-
nione poprawa wynikéw finansowych spotek. W badanej grupie podmiotow zarzady od
2009 roku proponuja przeznaczaé na dywidendg¢ $rednio coraz mniejsza cze$¢ zysku netto.
Z przeprowadzonej analizy wynika, ze Skarb Panstwa zgadza si¢ z taka polityka, jednak
oczekuje, ze tempo spadku udziatu dywidendy w podziale zysku netto bedzie nizsze.
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Poréwnanie deklarowanej polityki dywidendy z faktycznie realizowang przez spotki
prowadzi do stwierdzenia, ze tylko w kilku przypadkach widoczne sa znaczne rozbiezno-
$ci. Dotyczy to przede wszystkim banku PKO BP w latach 2010-2011 oraz spotek energe-
tycznych w 2012 roku. Cze¢éciej mozna natomiast zaobserwowac inng sytuacj¢. Zarzady
spotek rekomendujg przeznaczenie na dywidende cze$ci zysku, ktora odpowiada dolnemu
ograniczeniu widetek okreslonych w ramach polityki dywidendy, natomiast Skarb Panstwa
glosuje na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy za podwyzszeniem dywidendy do pozio-
mu zblizonego do gérnego ograniczenia zakresu udziatu dywidendy w zysku netto.

Podsumowanie

W ostatnich latach Skarb Panstwa w odniesieniu do wielu spotek realizowal polityke
czg$ciowej prywatyzacji, polegajaca na wprowadzeniu akcji do obrotu gieldowego przy jed-
noczesnym zachowaniu pakietu umozliwiajacego sprawowanie realnej kontroli nad spotka.
Przeprowadzona analiza wskazuje, ze spotki, w ktorych Skarb Panstwa jest najwickszym
akcjonariuszem w wigkszosci regularnie wyplacaja dywidende.

Coraz czg¢sciej ma miejsce sytuacja, ze Skarb Panstwa wnioskuje wyplacenie dywi-
dendy wyzszej niz rekomendowana przez zarzad. Dzialania podejmowane przez Minister-
stwo Skarbu Panstwa, cho¢ niezgodne z polityka zarzadu, czesto mieszcza si¢ w ramach
sformutowanej przez poszczegodlne spotki polityki dywidendy. Spadek $redniej wazonej
stopy wyplaty dywidendy w grupie spolek objetych badaniem wskazuje, ze podejmowane
proby maksymalizowania dochodéw budzetu panstwa z tytutu dywidendy sa w pewnym
stopniu uzasadnione dobrymi wynikami finansowymi spotek.

Opisane zjawisko moze wynika¢ ze sprzecznosci interesow zarzadow spoétek i naj-
wiekszego akcjonariusza i wskazywac na wystepowanie konfliktow agencyjnych i pono-
szenie przez spotki zwigzanych z tym kosztow.
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Streszczenie

Celem opracowania byta ocena zgodnosci polityki dywidendy realizowanej w wybranych spot-
kach akcyjnych z udziatem Skarbu Panstwa z zatozeniami okre§lonymi przez zarzady tych spotek.
Stwierdzono, ze w latach 20102012 coraz cz¢$ciej wystgpowala sytuacja, gdzie faktycznie wypta-
cona dywidenda byta wyzsza od proponowanej przez zarzad sp6iki. Podwyzszenie dywidendy czesto
miescito si¢ jednak w ramach okreslonej przez spotki polityki dywidendy.

THE IMPLEMENTATION OF DIVIDEND POLICY IN SELECTED COMPANIES
WITH STATE TREASURY SHAREHOLDING

Summary

The aim of the paper was to examine the conformity of dividend policy implemented in se-
lected joint stock companies with State Treasury Shareholding with the assumptions made by their
management boards. The author observed that in the years 2010-2012 there was a frequent situation
when the actually paid out dividend was higher than the one determined by the management board.
The increase in dividend fit however in the dividend policy determined by the companies.



