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Koncentracja wlasnosci a wyplata dywidend
na przykladzie przemyslowych spotek gieldowych

Mirostaw Wypych®

Streszczenie: Cel/ — Decyzja o wyptlacie dywidendy przez spotke jest uwarunkowana wieloma czynnikami.
Jednym z nich jest fakt rozdzielenia wlasnosci i zarzadzania oraz zwiazana z tym forma nadzoru nad spotka.
Mechanizmem kontrolnym akcjonariuszy w stosunku do menedzeréw jest struktura akcjonariatu odzwier-
ciedlajaca stopien koncentracji wlasnosci. Celem artykutu jest weryfikacja hipotezy, ze stopien koncentracji
wlasnosci 1 zwigzana z nim forma nadzoru wiascicielskiego maja wptyw na decyzje dotyczace podziatu
zysku 1 wyptaty dywidendy.

Metodologia badania — Badaniem obj¢to zbiorowos¢ gietdowych spotek reprezentujaca sektor przemystowy.
Analiza obejmuje okres 2009-2014.

Wynik — Przeprowadzone badanie potwierdzito stusznos$¢ sformutowanej hipotezy. Wykazano, ze spotki
z akcjonariatem rozproszonym charakteryzuja si¢ relatywnie niska sktonnoscia do ptacenia dywidend. Ce-
chuje je takze nizszy udziat dywidend w zysku do podziatu w poréwnaniu do spotek posiadajacych inwestora
strategicznego.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Publikowane wyniki badan poswigconych determinantom wyptat dywidend nie
daja jednoznacznej odpowiedzi, w jakim zakresie stopien koncentracji wlasnosci okresla skfonnos¢ spotek
do ptacenia dywidend. Opracowanie stanowi uzupetnienie dotychczasowej wiedzy w tym obszarze i inspi-
ruje do dalszych badan.

Stowa kluczowe: nadzor korporacyjny, struktura akcjonariatu, polityka dywidend

Wprowadzenie

Z istoty inwestycji wynika, ze wlasciciele kapitatu za jego udostgpnienie oczekuja korzy-
Sci. Dotyczy to rowniez inwestycji w akcje spotek gietdowych. Podmiot angazujacy kapitat
w zakup akcji spoiki staje si¢ jej wspotwlascicielem — akcjonariuszem. Jezeli inwestycja jest
dtugoterminowa, jedyna forma wynagrodzenia posiadacza akcji jest dywidenda. Decyzja
o wyplacie dywidendy przez spotke jest jednak determinowana przez szereg czynnikow.
Jednym z nich jest fakt rozdzielenia wlasnos$ci i zarzadzania oraz zwigzana z tym forma
nadzoru wlascicielskiego.

Forma nadzoru wlascicielskiego determinowana jest przez strukture akcjonariatu od-
zwierciedlajaca stopien koncentracji wlasnosci. Zadaniem nadzoru wilascicielskiego jest
ograniczenie konfliktow, ktore moga pojawia¢ si¢ na tle roznicy interesow pomigdzy
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dawcami kapitatu a kadra zarzadzajaca. Odnosi si¢ to migdzy innymi do podziatu zysku
i decyzji o wyptacie dywidendy. Wyptata dywidendy dla akcjonariusza jest korzyscia, ale
dla spotki stanowi koszt — uszczerbek kapitatu. Menedzerowie moga by¢ zainteresowani
zatrzymaniem zysku i przeznaczeniem go na cele inwestycyjne. Mozna postawic¢ hipotezg,
ze stopien koncentracji wlasnosci i zwigzana z nim forma nadzoru wiascicielskiego maja
wplyw na decyzje dotyczace podziatu zysku i wyptaty dywidendy. W celu weryfikacji tak
sformutowanej hipotezy dokonano analizy wyptat dywidend przez spotki gieldowe repre-
zentujace sektor przemystu. Badaniem objeto 108 spotek, ktorych akcje notowane byly na
gietdzie w latach 2009-2014.

1. Koncentracja wlasnos$ci jako mechanizm nadzoru korporacyjnego

Spotka akcyjna jest uznawana za najbardziej typowa forme¢ organizacyjno-prawng przed-
sigbiorstw w gospodarce rynkowej. Jedna z fundamentalnych cech spotki akcyjnej jest
rozdzielenie wlasno$ci i zarzadzania. Zarzadzaniem zajmuja si¢ menedzerowie, ktorzy sa
upowaznieni przez wiascicieli do podejmowania decyzji zaréwno biezacych, jak i strate-
gicznych zwigzanych z funkcjonowaniem spotki. Konsekwencja oddzielenia zarzadzania
od wilasnosci jest jednak mozliwo$¢ powstania konfliktéw migdzy menedzerami a akcjona-
riuszami. Na tym tle pojawit si¢ problem sprawowania kontroli nad dziatalnoscig zarzadu,
shuzacej dbatosci o przetrwanie i rozwoj spotki oraz zapewnienia realizacji podstawowego
celu przedsiebiorstwa, jakim jest maksymalizacja zwrotu z zainwestowanego przez wilasci-
cieli kapitatu. Problem ten powszechnie prezentowany jest w literaturze jako nadzor wta-
Scicielski.

Pod poje¢ciem nadzoru wiascicielskiego rozumie si¢ sposob egzekwowania praw wia-
sno$ciowych w relacji miedzy akcjonariuszami a zarzadem sprawowany przez wiasciciela
lub grupe wiascicieli. Pojgciem zblizonym do nadzoru wiascicielskiego jest nadzor korpo-
racyjny, ktory obejmuje takze formalng i nieformalng strukturg wplywoéw na najwazniejsze
decyzje podejmowane przez menedzerdow (Zalega 2003). Mechanizmem kontrolnym akcjo-
nariuszy w stosunku do menedzerow jest struktura akcjonariatu, odzwierciedlajaca moz-
liwos$¢ ingerencji akcjonariuszy w zachowanie kadry zarzadzajacej. Nalezy w tym miejscu
zaznaczyc¢, ze prawa z akcji w $wietle teorii wlasnosci sa prawami utomnymi. Utomno$é¢
praw z akcji polega na tym, ze nie gwarantuja one kontroli nad sposobem wykorzystania
powierzonego spotce kapitatu (Jezak 2004). Tak jak spotka jest w istocie instytucja, ktora
sprzedaje obietnice przysztych zyskow, tak akcjonariusze sa dawcami kapitatu oraz wiasci-
cielami posiadanych akcji, ale nie sg wlascicielami przedsi¢biorstwa prowadzonego przez
spotke. Delegowanie wladzy i decyzji w zakresie zarzadzania kapitatem na rzecz menedze-
roéw jest konieczne z uwagi na réznorodnos¢ i ztozono$¢ decyzji zarzadezych. Ale nie ozna-
cza to, ze wlascicielami spoiki staja si¢ menedzerowie. To struktura akcjonariatu decyduje,
w jakim zakresie akcjonariusze moga nadzorowaé menedzerow.
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Przez strukture akcjonariatu rozumie si¢ charakterystyke wysokosci udziatéw skupio-
nych w rekach okreslonych grup akcjonariuszy. Struktura akcjonariatu moze by¢ rozpatry-
wana jako (Hamrol, Ochocki 2008):

— koncentracja wlasnosci, czyli wystgpowanie akcjonariuszy wigkszosciowych i akcjo-

nariatu rozproszonego,

— obecno$¢ okreslonych typow akcjonariuszy, w szczegodlnosci inwestordw instytucjo-

nalnych oraz udzialu wlascicielskiego kadry menedzerskie;j.

W obu przypadkach struktura akcjonariatu wyraza potencjalng mozliwo$¢ oddziaty-
wania wlascicieli na menedzeréw, a wigc moznos¢ sprawowania kontroli nad spotka. Ge-
neralnie wyr6znia si¢ dwa podstawowe modele sprawowania kontroli: system kontroli od
wewnatrz oraz z zewnatrz (Postrach 2000). Wewngetrzny system nadzoru charakterystyczny
jest dla sytuacji, gdy w spotce wystepuje jeden Iub niewielu inwestorow posiadajacych duze
udziaty. Kontrola ma wtedy charakter bezposredni, a rozbieznos¢ intereséw migdzy akcjo-
nariuszami a menedzerami jest stosunkowo niewielka. Zarzadzajacy maja wigcksza swobode
w podejmowaniu decyzji dotyczacych realizacji dtugofalowych celéw. Nalezy jednak braé¢
pod uwage charakter podmiotu dysponujacego dominujacym pakietem akcji. Inwestorem
strategicznym moze by¢ podmiot krajowy lub zagraniczny, moze to by¢ rowniez osoba fi-
zyczna. Moga to by¢ rowniez grupy podmiotow powiazanych kapitatlowo. Specyficznym in-
westorem strategicznym sa podmioty reprezentujace Skarb Panstwa — mimo ze nie zawsze
dysponuja wigkszosciowym pakietem akcji, maja znaczacy wpltyw na decyzje strategiczne.

W zewngtrznym systemie nadzoru, charakteryzujacym si¢ rozproszeniem wilasnosci,
sprawowanie kontroli nad spotka jest utrudnione. Posiadajacy niewielka ilo$¢ udziatow ak-
cjonariusz nie jest w stanie skutecznie realizowa¢ swoich planéw. Rozproszony akcjona-
riat, w wyniku trudnosci i kosztochlonnosci proceséw nadzorczych, moze prowadzi¢ do
wigkszej niezaleznos$ci zarzadu i oportunistycznych zachowan menedzerow. W strukturze
akcjonariatu pojawiaja si¢ wowczas czesto inwestorzy instytucjonalni (banki, fundusze in-
westycyjne, fundusze emerytalne, fundusze venture capital, firmy zarzadzajace). Regulacje
prawne nie pozwalaja im na odgrywanie roli aktywnych inwestorow, dlatego postgpowa-
nie inwestora instytucjonalnego, w odréznieniu do inwestora strategicznego, ma charakter
raczej spekulacyjny. W przypadku bankow i towarzystw ubezpieczeniowych z reguty nie
dochodzi do bezposredniego udzialu w zarzadzaniu kontrolowana spotka i daleko idacej
z nig integracji. Instytucje te pelnia natomiast rol¢ doradcy i majac dostep do poufnych in-
formacji dotyczacych sytuacji finansowej firmy lub planowanych przedsigwzigc, sa w sta-
nie ocenia¢ jej potencjat dochodowy. Mechanizm dziatania funduszy venture capital jest
odmienny. Nabywajac akcje wybranych spotek, fundusze aktywnie uczestnicza w tworze-
niu strategii ich dziatania, starajac si¢ doprowadzi¢ do wzrostu warto$ci rynkowej kontrolo-
wanych podmiotow. Dla funduszy inwestycyjnych i emerytalnych akcje spotek publicznych
traktowane sg jako forma zagospodarowania zgromadzonych kapitatéw zgodnie z przyjeta
strategig polityki lokacyjnej. Pakiety akcji umozliwiajace sprawowanie kontroli nad spot-
ka moga by¢ takze w posiadaniu grup osob fizycznych (np. gdy udzial co najmniej trzech
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akcjonariuszy posiadajacych najwigksze pakiety akcji w spotce nie przekracza 50%). Maja
oni wowczas wigksze mozliwosci oddzialywania na menedzerow zarzadzajacych spotka
w poréwnaniu z sytuacjami, gdy akcjonariat jest niemal w petni rozproszony. Reasumujac,
podstawowa réznica pomiedzy systemem nadzoru zewnetrznego i wewngtrznego polega
na sposobie umiejscowienia systemu kontroli oraz roli rynku kapitalowego. Dla systemu
zewnetrznego charakterystyczne jest to, ze kontrole sprawuje rozwiniety rynek kapitatowy
tworzony przez rozproszony w wickszym lub mniejszym stopniu akcjonariat. Z kolei sys-
tem wewnetrzny oparty jest na kontroli sprawowanej przez dominujacych akcjonariuszy.

Rozpatrujac strukture akcjonariatu w kontekscie réznic w systemach sprawowania nad-
zoru i obecnosci réznych typow inwestorow, mozna dokonaé okreslonej systematyzacji
spotek. Na podstawie analizy skladu akcjonariatu w gietdowych spoétkach objetych bada-
niem, ktorego rezultaty przedstawiono w empirycznej czgsci artykutu, wyodregbniono na-
stepujace grupy spotek:

— spotki kontrolowane przez inwestora strategicznego krajowego (ISK),

— spotki kontrolowane przez inwestora strategicznego zagranicznego (ISZ),

— spolki kontrolowane przez inwestora strategicznego bedacego osoba fizyczna (10F),

— spolki kontrolowane przez inwestoréw finansowych i firmy zarzadzajace (IFZ),

— spolki, w ktorych udzialy posiadajg Skarb Panstwa/Agencja Rozwoju Przemyshu

(SKP),

— spolki, w ktorych pakiet kontrolny akcji posiada grupa osob fizycznych (GOF),

— spolki z akcjonariatem rozproszonym (ARO).

Podstawg grupowania spolek byty nastepujace ztozenia. Inwestorem strategicznym jest
podmiot posiadajacy pakiet akcji przekraczajacy 50% gloséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy lub pakiet kontrolny przekraczajacy 33% glosow, jezeli znaczacy pakiet
znajduje si¢ w posiadaniu innego podmiotu powigzanego kapitalowo z podmiotem dominu-
jacym, co pozwala na przekroczenie progu 50% gloséw na WZA. Dotyczy to zarowno pod-
miotéw prawnych, jak i 0s6b fizycznych. Specyficzna kategorie stanowia spotki z udziatlem
Skarbu Panstwa, w przypadku ktorych kryterium ponad 50% udziatu podmiotu reprezen-
tujacego panstwo nie musi by¢ spetnione. W sytuacji, gdy dwoch lub trzech akcjonariu-
szy niepowigzanych kapitatowo (w odniesieniu do osob fizycznych potaczonych wigzami
rodzinnymi) posiada pakiety akcji przekraczajace 50% glosoéw na WZA uznaje si¢, ze s3
kontrolowane przez instytucje finansowe (firmy zarzadzajace) lub grup¢ osob fizycznych.
Jezeli zaden z akcjonariuszy nie posiada wiecej niz 20% glosow na WZA, spoike zalicza si¢
do grupy spotek z akcjonariatem rozproszonym.

Przedstawiona systematyzacja spotek niewatpliwie nosi znamiona umownosci, bazuje
jednak w pewnym zakresie na metodologii badan poswigconych strukturze akcjonariatu.
Podobna systematyzacje¢ inwestorow strategicznych przedstawil Urbanek (2011), natomiast
warto$¢ progu 20% udziatow akcjonariusza dominujgcego jako rozgraniczenie przedsie-
biorstw o skoncentrowanym i rozproszonym akcjonariacie (bez wyodrebniania typow in-
westoréw) przyjmowali w swoich analizach migdzy innymi Berle i Means juz w latach
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30. XX wieku (Berle, Means 1932) czy kilkadziesiat lat pozniej Kamerschen (1968) oraz
Larnen (1970). W badaniach prowadzonych w Polsce analogiczne kryterium zastosowat
Kaminski (2002).

2. Wybrane uwarunkowania polityki dywidend

Jednym z obszardw strategicznych decyzji finansowych w spdlce akcyjnej jest rozliczenie
wyniku finansowego netto i zwigzany z tym podziat zysku. O tym, czy zysk zostanie po-
dzielony czy rozporzadzony w inny sposob, decyduje walne zgromadzenie akcjonariuszy
w formie corocznie podejmowanej uchwaty. Zysk moze by¢ przeznaczony na rézne cele,
jednak z interesujacego nas punktu widzenia istotne jest, jaka cze$¢ zysku jest przeznacza-
na na wyptat¢ dywidend. Do czasu podjecia uchwaly akcjonariusze maja ogélne prawo do
zysku. Podjecie decyzji o podziale zysku powoduje, ze akcjonariusz ma roszczenie o wy-
ptate dywidendy, jezeli jednak podjeta jest uchwata o przeznaczeniu zysku na inny cel niz
dywidenda, akcjonariusz pozbawiony jest roszczenia (Kidyba 2010).

Podstawowym uwarunkowaniem wyptaty dywidendy jest osigganie przez spotke zy-
skow. Kwota przeznaczona do podziatu migdzy akcjonariuszami nie moze przekraczaé
zysku za ostatni rok obrotowy powigkszonego o niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz
o kwoty przeniesione z kapitatu zapasowego i rezerwowego, ktore moga by¢ wykorzystane
na wyptat¢ dywidendy. Kwote ta nalezy pomniejszy¢ o niepokryte straty i warto$¢ naby-
tych przez spoétke akeji wlasnych. Oznacza to, ze dywidend¢ moze placi¢ spotka, ktora
w ostatnim roku poniosta strate, a takze, ze kwota wyptaconych w danym roku dywidend
moze przekraczaé poziom wygenerowanego w roku poprzednim zysku netto.

Decyzje dotyczace wyplaty dywidend maja istotne znaczenie nie tylko dla aktualnych
akcjonariuszy, ale i potencjalnych nabywcow akcji spoétek, maja takze wptyw na ksztat-
towanie si¢ kurséw akcji. Polityka dywidend jest wyborem miedzy interesem spoitki i jej
potrzebami kapitalowymi a indywidualnymi oczekiwaniami wiascicieli i potencjalnych
inwestoréw (Lukasik 2004). W przypadku niewyplacenia dywidendy lub placenia niskiej
dywidendy zarzad spotki musi wiec przekona¢ akcjonariuszy, ze w ogdlnym rozrachunku
oni na tym zyskaja. Korzysci akcjonariuszy beda wynika¢ co najmniej z trzech powodow
(Sierpinska 1999):

— reinwestycja zysku zatrzymanego powigksza zdolno$ci spotki do generowania zysku

w przyszlosci,

— pozyskujac kapital na rozwoj spotka zrezygnuje z zaciagania dtugu: jej zobowiazania
nie wzrosng, co poprawi strukture kapitatu,

— rezygnacja ze zdobycia kapitatu na rozwdj poprzez nowa emisj¢ akcji spowoduje, ze
zysk przypadajacy na jedng akcj¢ utrzyma si¢ na co najmniej takim samym poziomie
badz wzrosnie.

Opinie co do stusznosci podzialu zysku netto przez spotke i wyptat dywidend zaleza

od indywidualnych preferencji inwestorow. Ci z inwestorow, ktorzy zamierzaja sprzedad
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akcje spotki w najblizszym czasie, zainteresowani sg wyptatg dywidend. Ci z kolei, ktorzy
traktuja akcje jako dtugoterminowa inwestycje, beda akceptowaé reinwestowanie zysku
w przedsiewziecia inwestycyjne, ktorych efekty widoczne beda dopiero po pewnym czasie,
ale spowoduja wzrost wartosci rynkowej akcji. Prowadzac polityke wysokich badz niskich
dywidend spotka spelnia oczekiwania tylko jednej grupy inwestordw, jest to tzw. magne-
tyzm zyskow lub dywidend (Duraj 1996).

Tak traktowany problem optymalizacji polityki dywidend jest rozpatrywany z punk-
tu widzenia realizacji celu gtéwnego przedsigbiorstwa ujmowanego od strony aktualnych
akcjonariuszy. Oznacza to, ze w podejmowaniu decyzji o podziale zysku i wyptacie dywi-
dendy decydujace znaczenie ma struktura akcjonariatu. Zaréwno akcjonariusze, jak i me-
nedzerowie, w decyzjach dywidendowych powinni bra¢ pod uwage réwniez powigzania
spotki z rynkiem kapitatowym, a wigc uwzgledniaé zainteresowanie spotka potencjalnych
nabywcow akcji — inwestorow gietdowych. Systematyczna wyptata dywidend przyczynia
si¢ do powstania pozytywnego wizerunku firmy pewnej, stabilnej, dbajacej o swoich in-
westorow, przynoszacej dochody w trakcie posiadania akcji. W literaturze ekonomiczne;j
problem informacyjnej zawarto$ci dywidend rozpatrywany jest w aspekcie teorii asymetrii
informacji (Lukasik 2004). Dotyczy to m.in. faktu, ze dane dotyczace wielu sfer dziatalno-
$ci przedsigbiorstwa nie sg ujawniane, a wyptacane dywidendy traktowane sg jako gtéwne
zrodlo informacji o kondycji finansowej spoiki.

3. Struktura akcjonariatu a wyplata dywidend
— analiza na przykladzie gieldowych spélek przemystowych

Publikowane wyniki badan poswigconych determinantom wyptat dywidend nie dajg jedno-
znacznej odpowiedzi w kwestii zaleznos$ci migdzy stopniem koncentracji wtasnosci a skton-
nos$cia spotek do ptacenia dywidend. Z badan prowadzonych przez Kowalewskiego, Stet-
syuka, Talawera (2007), obejmujacych 100 spotek niefinansowych notowanych na WGPW
wynika, ze zalezno$¢ ta jest odwrotnie proporcjonalna (warto§¢ parametru w modelu ujem-
na, ale nieistotna statystycznie). Natomiast odmienny wynik uzyskali Marcus i Martin Ja-
cob (2010) na podstawie badan, ktore przeprowadzili na probie ztozonej z 16 518 spotek nie-
finansowych funkcjonujacych w 25 panstwach (wartos¢ parametru dodatnia i statystycznie
istotna). W obu badaniach nie wyszczegdlniano typdw inwestordéw strategicznych. Roéwniez
analiza uwarunkowan decyzji o wyptatach dywidend przeprowadzona przez Kowerskiego
(2011) nie data jednoznacznej odpowiedzi w kwestii relacji migdzy stopniem koncentracji
wlasnosci a sktonnos$cia spotek do placenia dywidend. Z badan przeprowadzonych w latach
1995-2000 przez autora niniejszego opracowania, obejmujacych spotki notowane na GPW
w Warszawie, wynika natomiast, ze 28,6% spotek z akcjonariatem rozproszonym ptacito
systematycznie dywidendy, tymczasem w odniesieniu do spoétek posiadajacych inwestorow
dominujgcych, udziat ten wynosit tylko 17,8%. Wyjatek stanowity podmioty kontrolowane
przez inwestoréw zagranicznych — systematycznie dywidendy wyptacato 45,2% z nich.
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Obiektem badania w niniejszym opracowaniu jest 108 spotek nalezacych do przemy-
stu przetworczego i wydobywcezego. Analiza obejmuje decyzje dotyczace wyptat dywidend
w okresie 2009-2014, a wiec zwigzane z podzialem zysku za lata 2008-2013. Punkt wyj-
$Scia stanowi ogodlna charakterystyka wyptat dywidend dla catej badanej zbiorowosci spotek
w ujeciu dynamicznym. Natomiast w celu weryfikacji hipotezy badawczej, analize ptatno-
sci dywidend przeprowadzono z uwzglednieniem stopnia koncentracji wtasno$ci i przed-
stawionej wczesniej systematyzacji grup spolek. Poniewaz czes¢ spotek placita dywiden-
dy sporadycznie, dodatkowo wyeksponowano spotki ptacace dywidendy regularnie — jako
kryterium zakwalifikowania sp6tki do tej grupy przyjeto co najmniej czterokrotng ptatnosé
dywidendy w szescioletnim okresie objetym analizg.

Na podstawie informacji przedstawionych w tabeli 1 wyraznie widoczny jest wpltyw
uwarunkowan koniunkturalnych na decyzje dotyczace wyptat dywidend. Do 2011 roku za-
rowno wynik finansowy netto, jak i kwota dywidend w spotkach ptacacych dywidendy
wykazuje tendencje rosngca. Dopiero w 2012 roku odnotowano spadek obu wielko$ci w po-
réwnaniu do poprzedniego roku, przy czym poziom dywidend obnizyt si¢ w mniejszym
stopniu niz wynik finansowy netto. Mozna na tej podstawie sadzi¢, ze w nastgpstwie pogor-
szenia makroekonomicznych warunkéw prowadzenia dziatalno$ci nastapito ograniczenie
dostepu spotek do atrakcyjnych projektow inwestycyjnych, co zwigkszylo ich zainteresowa-
nie wyptata dywidend. Wskazuje na to rowniez nieustanny wzrost liczby spotek ptacacych
dywidendy (z 25 w 2008 r. do 62 w 2014 r.).

Tabela 1

Spoétki wyptacajace dywidende w latach 2009-2014%

Wyszczegdlnienie 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Liczba spotek wyptacajacych dywidende 25 29 35 40 45 62
Udziat spotek wyptacajacych dywidendg

w ogolnej liczbie spotek (%) 23,1 26,9 32,4 37,0 41,7 57,4

‘Wynik netto w roku poprzednim w spot-
kach ptacacych dywidend¢ (mln zt) 4810,3 46951 7935,3 15593,3 12630,2 75463

w tym bez KGHM 1890,0 21550 33667 4258,7 77619 44880
Warto$¢ dywidend w spotkach spotek

ptacacych dywidendg (mln zt) 3433,1 21622 4866,0 7859,0 5867,5 44237
w tym bez KGHM 1097,1 15622 1886,0 2190,9 3907,5 34237
Relacja dywidendy do wyniku finansowe-

go netto z roku poprzedniego (%) 71,4 46,1 61,3 50,4 46,5 58,6
w tym bez KGHM 58,0 72,5 56,0 51,4 50,3 76,9
Liczba spotek wyptacajacych dywidende

regularnie 31

Udziat spotek wyptacajacych dywidende
regularnie w ogdlnej liczbie spotek (%) 28,7

* Dywidendy wyptacane na podstawie decyzji o podziale zysku netto za lata 2008-2013.
®Co najmniej 4 razy w analizowanym okresie.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych finansowych spotek i decyzji o podziale wyniku finansowe-
go netto.
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Ogotem w latach 2009-2014 co najmniej raz dywidende wyplacito 57 spotek, wiec 55%
catej badanej zbiorowos$ci. Regularnie dywidende ptacito 31 spotek (28,7% ogdtu spotek),
w tym 15 spotek we wszystkich latach okresu objetego analiza. Laczna kwota wyptaconych
w latach 20082014 dywidend wyniosta 28,9 mld zt, co w relacji do wypracowanego przez
nie w latach 2007-2013 wyniku finansowego netto stanowito 55,3%. Relacja dywidendy
do wyniku finansowego netto w poszczegolnych latach wykazuje duza zmiennos¢. Wpltyw
na to maja przede wszystkim wahania w poziomie dywidend wyplacanych przez spotke
KGHM, ktora w latach 2008-2014 na dywidendy przeznaczyta ponad 14,5 mln zt, a wigc
ponad potowe kwoty dywidend wyptaconych przez wszystkie obj¢te badaniem spotki.

O zréznicowaniu preferencji w zakresie wyptat dywidend w zaleznosci od stopnia kon-
centracji wlasnosci informuja dane przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2

Ptatnosci dywidend wedtug stopnia koncentracji wlasnosci

Stopien koncentracji

L Spotki . .
wlasnos$ci Dvwidenda Wynik finan-  Dywidenda/
L placace dywi- placace dywiden- I sowy netto wynik finan-
forma kontroli  liczba .
d spolk Stok dendy dy systematycznie sowy netto
fac spotka Spote liczba % liczba % min zt
ISK 13 9 69,2 3 23,1 6254 1179,6 0,530
ISZ 10 7 60,0 5 50,0 2971,7 33745 0,882
IOF 30 12 40,0 4 13,3 2629,7 31258 0,841
SKP 9 8 88,9 4 44,4 20 596,2 42 546,6 0,484
IFZ 14 10 71,4 5 35,7 1284,6 2 086,6 0,616
GOF 10 8 80,0 4 40,0 373,8 296,8 1,259
ARO 22 8 36,4 6 27,3 428,1 600,6 0,713
Razem 108 62 57.4 31 28,7 289155 532105 0,543

Zrodto: jak pod tabela 1.

Relatywnie najczesciej dywidendy wyptacaty spotki kontrolowane przez Skarb Panstwa
(88,9%) 1 grupy osob fizycznych (80%), a takze spotki, w ktorych dominujacy udziat miat
inwestor finansowy lub firma zarzadzajaca (71,4%) oraz krajowy inwestor strategiczny
(69,2%). Natomiast najrzadziej dywidendy wyptacaty spotki z akcjonariatem rozproszonym
(36,4%) oraz spotki, w ktorych inwestorem strategicznym byta osoba fizyczna (40%). Jezeli
chodzi o regularno$¢ ptacenia dywidend, na pierwszych miejscach uplasowaty si¢ spotki
posiadajace strategicznego inwestora zagranicznego (50%), kontrolowane przez Skarb Pan-
stwa (44,4%) oraz kontrolowane przez grupy osob fizycznych (40%). Sporadycznie dywi-
dendy ptacity spotki z dominujacym udziatem osoby fizycznej (13,3%).

Najwigcej wypracowanego zysku przeznaczaty na dywidendy spotki kontrolowane przez
grupy osob fizycznych. Kwota dywidend wyptaconych w okresie 2008—2014 przekraczata
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o ponad 25% warto$¢ wyniku finansowego netto z lat 2007-2013, co oznacza, ze na dy-
widendy przeznaczane byly zyski zatrzymane z lat poprzednich. Lacznie odnotowanych
zostato 39 przypadkéw wyptlaty dywidend z wykorzystaniem zyskéw zatrzymanych (tzn.
dywidenda byta wyzsza od wyniku finansowego netto z roku poprzedniego). Najwigcej
tego rodzaju sytuacji (czterokrotnie w ciggu szesciu lat) wystapito w spétkach z akcjonaria-
tem rozproszonym Decora i Elektrotrim, w spotce Zywiec kontrolowanej przez zagranicz-
nego inwestora strategicznego i spotce Kofola, kontrolowanej przez firmy zarzadzajace. Od-
notowano takze sytuacje wyplaty dywidendy, gdy spotka poniosta strate (dwukrotnie spotka
Kofola), spotki z akcjonariatem rozproszonym Decora, Ferro, LZPS Protector, Relpol oraz
kontrolowana przez grupe osob fizycznych spotka Wielton. Stosunkowo najmniej zysku na
dywidendy przeznaczyly spotki kontrolowane przez Skarb Panstwa — 48% zysku oraz spotki
posiadajace inwestora strategicznego krajowego (na dywidendy przeznaczyly 53% zysku).

Uwagi koncowe

Przeprowadzone badanie potwierdzito stuszno$¢ sformutowanej na wstepie hipotezy. Sto-
pien koncentracji wlasnos$ci i zwigzana z nim forma nadzoru wlascicielskiego maja wptyw
na realizowana przez spotki gieldowe polityke wyptat dywidend. Generalnie rzecz ujmujac,
spotki z akcjonariatem rozproszonym charakteryzuja si¢ relatywnie niska sktonnoscia do
ptacenia dywidend w poréwnaniu do pozostalych grup spotek. Spotki z akcjonariatem roz-
proszonym cechuje takze nizszy udziat dywidend w zysku do podziatu w poréwnaniu do
spotek posiadajacych dominujacego akcjonariusza (ISK, ISZ, IOF) — 71,3% w stosunku do
81,2%. Interpretujac rezultaty analizy nalezy jednak mie¢ na uwadze to, ze wyodrgbnienie
form nadzoru wilascicielskiego oparto na zalozeniu, ze struktura akcjonariatu odzwiercie-
dla mozliwos$¢ ingerencji akcjonariuszy w zachowanie kadry zarzadzajacej i oddziatywanie
mie¢dzy innymi na decyzje dotyczace wyptat dywidend. W rzeczywistosci kwestia egze-
kwowania praw wilasnoéciowych jest o wiele bardziej ztozona, a polityke dywidendowa
spotki determinujg roznorodne uwarunkowania o charakterze mikro- i makroekonomicz-
nym. Artykut nalezy zatem traktowaé jako inspiracje do dalszego rozpoznania tego pro-
blemu. Jest to uzasadnione tym, ze otrzymane wyniki r6znig si¢ zasadniczo od rezultatow
wspomnianego badania sprzed kilkunastu lat, ktore wskazywaly na wyzsza aktywnosc
dywidendowa spoétek z akcjonariatem rozproszonym. Roéwniez i wyniki innych badan po-
swieconych determinantom wyptat dywidend nie daja jednoznacznej odpowiedzi, w jakim
zakresie stopien koncentracji wlasnosci okresla sktonnosé spotek do ptacenia dywidend.
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CONCENTRATION OF OWNERSHIP AND DIVIDEND PAYOUT
FOR EXAMPLE OF INDUSTRIAL SECTOR’ STOCK - EXCHANGE COMPANIES

Abstract: Purpose — The decision on the payment of dividends by a company is determined by many fac-
tors. One of them the separation of ownership and management, and associated with this form of supervision
in the enterprise. The control mechanism of the shareholders over the managers is shareholding structure that
reflects the level of ownership’s concentration. The purpose of this article is to verify the research hypothesis,
according to the degree of concentration of ownership and the related form of corporate governance have an
impact on decisions concerning net profits allocation and dividends payment.
Design/methodology/approach — The research covers the community of the companies representing the in-
dustrial sector. The analysis covers 2009-2014 periods.

Result — The study confirmed the validity of the formulated hypothesis. It has been shown that companies
with widely dispersed ownership are characterized by a relatively low propensity level to pay dividends. They
are also characterized by a lower share of paid dividends in achieved net profit in compared to companies
having a strategic investor.

Originality/value — Published results of studies on the determinants of dividends payment do not bring a clear
answer to what extent the degree of concentration of ownership determines the companies’ propensity level
to pay dividends. Study complements current knowledge in this area and is an inspiration for further research.

Keywords: corporate governance, shareholding structure, dividends payment policy
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