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POLITYKA WYPLAT DYWIDEND W SPOLKACH KAPITALOWYCH

Streszczenie

Stowa kluczowe: dywidenda, polityka wyptat dywidendy, gietda papieréw wartosciowych, rynek
kapitatowy.

Decyzje odnoszace si¢ do wyboru pomiedzy zatrzymaniem zyskéw w przedsicbiorstwie a ich
wyptata w formie dywidendy okres§li¢ mozna polityka wyptat dywidend. Jest to wciaz nierozwigzany
problemem wspotczesnych finanséw przedsigbiorstw. Wypracowane trzy odmienne podejscia na temat
wplywu wyptat dywidend na warto$¢ rynkows przedsigbiorstwa oraz stosowane rézne modele wyplat
dywidend w praktyce uzasadniaja konieczno$¢ prowadzonych badan w tym zakresie. Zasadniczym celem
prowadzonych rozwazan jest analiza 1 ocena realizowanych polityk wyptat dywidend przez wybrane

spotki publiczne notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Wstep

Na rozwinigtych rynkach kapitalowych wyplata dywidendy przez spoiki
publiczne jest czesto trwatym elementem ich kultury organizacyjnej, a takze wieloletnia
tradycja, ktora pozwala ksztaltowa¢ wlasciwe relacje z inwestorami.

W teorii finanséw przedsiebiorstwa zagadnienie dywidendy jest przedmiotem
wielu teoretycznych rozwazan. Decyzje finansowe odnoszace si¢ do podzialu zyskow
w przedsigbiorstwie naleza do jednych z najtrudniejszych i1 najistotniejszych z punktu
widzenia ich finansow. Rozstrzygniecie dylematu przez przedsiebiorstwo, jakg czesc
wypracowanego zysku przeznaczy¢ na wyptlate dywidend, a jakg zatrzymac¢ w firmie
zasadniczo rodzi wiele problemdw.

Dywidenda dla akcjonariuszy jest forma wynagrodzenia za powierzony spolce
kapitat, z drugiej strony dla spotki jest narzgdziem ksztattujagcym kurs akcji oraz wyceng
rynkowa firmy. Dywidenda jest waznym skladnikiem oczekiwanej stopy zwrotu oraz
moze by¢ podstawa oceny kondycji finansowej podmiotu. Ztozony charakter dywidend
wigze si¢ bezposrednio z takimi zagadnieniami jak: ksztalttowanie optymalnej struktury
finansowania, wybor i realizacja polityki dywidendy, czy tez wycena rynkowa firmy.

Decyzje odnoszace si¢ do wyboru pomigdzy zatrzymaniem zyskow w przed-
siebiorstwie a ich wyplata w formie dywidendy okresli¢ mozna politykg wyptat
dywidend. Prowadzenie jasnej i stabilnej polityki wyptat dywidendy jest uzaleznione
miedzy innymi od tego, czy firma ma ugruntowang pozycj¢ rynkowa oraz stabilne
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wyniki finansowe. W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, iz podjecie decyzji o wyplacie
dywidendy, co do zasady prowadzi do uszczuplenia kapitalow w firmie.

Zasadniczym celem prowadzonych rozwazan jest analiza i ocena realizowanych
polityk wyptat dywidend przez wybrane spoiki akcyjne notowane na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie.

Pojecie dywidendy

Dywidende mozna zdefiniowa¢ jako prawo majatkowe przystugujace akcjonar-
iuszowi do udzialu w zyskach z tytulu nabycia akcji spétki, ale rowniez okresli¢
mianem ceny, jaka spotka ptaci nabywcy za wyemitowane wczesniej akcje [16, s. 56].
Mozna zatem uzna¢, iz dywidenda jest dochodem inwestora, pewnym rodzajem wyna-
grodzenia z tytutu podnoszonego ryzyka za udostepnienie kapitatow wlasnych spotce,
z drugiej dywidenda stanowi dla spotki koszt korzystania z kapitatu, ktory zostat
whniesiony do firmy. Ze wzgledu na to, ze spotka nie ma prawnego obowigzku wyptaca-
nia dywidendy, prawo majatkowe akcjonariuszy moze by¢ zagrozone w ten sposob, ze
spotka moze przyja¢ polityke niewyplacania dywidendy. Jej postawa moze wynikaé ze
zwigkszonych potrzeb kapitalowych lub tez wzrostu ryzyka pogorszenia ptynnosci
finansowej.

W literaturze przedmiotu czesto pojecie dywidendy utozsamia si¢ z udzialem
akcjonariuszy w zyskach spoiki [7, s. 267], korzyS$ci traktowane jako biezace, niestale
moga by¢ wyptacane w formie gotéwki lub tez przyja¢ postac rozliczenia bezgotow-
kowego, np. dywidendy akcyjnej [5, s. 14].

W praktyce wigkszos¢ spotek wyplaca dywidendy w postaci gotéwki. Alterna-
tywa dla dywidendy gotéwkowej jest dywidenda w formie akcji. Taka forma wyptaty
dywidendy jest wybierana wowczas, gdy firmy maja problemy z ptynnoscig finansowa.
Dywidendy w postaci akcji pozwalaja zatrzymaé strumien gotowki w przedsiebiorstwie,
nie prowadzac do pogorszenia plynnosci finansowej firmy [16, s. 62]. Wyplata
dywidendy w formie nowych akcji przyczynia si¢ do wzrostu liczby akcji bedacych
w obiegu, a zatem proces rozdrobnienia akcji moze by¢ negatywnie postrzegany przez
akcjonariuszy. Inng forma transferu gotowki do akcjonariuszy jest wykup akcji w celu
ich umorzenia. Decyzje o przeprowadzeniu procedury skupu akcji whasnych w celu ich
umorzenia podejmowane przez zarzady spotek moga by¢ podyktowane roéznymi
czynnikami. Decyzje te moga wynika¢ migdzy innymi z przekonania o niedowarto-
$ciowaniu akcji, z obaw przed wrogim przejgciem przez inny podmiot, z koniecznosci
zmiany struktury kapitatu, a takze z mozliwosci uzyskania korzysci podatkowych.
Spotka, przeprowadzajac skup akcji w celu ich umorzenia, swymi dziataniami
doprowadza do wzrostu ceny akcji, a to uniemozliwia lub tez skutecznie utrudnia
wrogie przejecie. Potencjalne wrogie przejecie staloby si¢ relatywnie drozsze i mniej
optacalne ze wzgledu na wyzsza warto$§¢ rynkowa przedsigbiorstwa. Program skupu
akcji wlasnych pozwala ograniczy¢ podaz i liczbe akcji w obrocie, a dalej prowadzi¢ do
wzrostu ceny akcji 1 uzyskania podobnych korzysci dla spoiki, jak opisane wczesniej.
Procedura odkupu wilasnych akcji na rynku moze by¢ rowniez uzytecznym narzgdziem
zmiany struktury kapitatlow w firmie w kierunku zwigkszenia udzialu kapitatow obcych
w finansowaniu dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Zatem wykup akcji pozadany jest
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w sytuacji niskiego zadluzenia firmy, albowiem prowadzi on do wzrostu rentownosci,
wzrostu zysku przypadajacego na jedng akcje, a takze wzrostu dzwigni finansowe;.
Korzys$ci podatkowe wynikajace z wykupu akcji wydaja sie¢ by¢ oczywiste, podatek
obejmuje tylko tych akcjonariuszy, ktorzy decydujg si¢ na sprzedaz akcji w ramach
okupienia akcji w celu ich umorzenia [3, s. 246; 1, s. 61-62].

Czesto podkresla sie wyraznie, iz wypracowanie zysku przez przedsigbiorstwo
jest niezbedne do tego, aby mowi¢ o przeznaczeniu czegsci zysku do podziatu migdzy
akcjonariuszy. Formalnie dywidenda jest wyplacana na mocy uchwaty walnego
zgromadzenie akcjonariuszy, na ktdorym to zgromadzeniu okres$la si¢ migdzy innymi
wysoko$¢ dywidendy, dzien ustalenia prawa do dywidendy oraz dzien wypftaty
dywidendy [15, s. 144]. Wysoko$¢ dywidendy przypadajacej na jedng akcje zalezy
przede wszystkim od wielko$ci wypracowanego zysku netto, ale takze od decyzji, jaka
cze¢$¢ zysku netto zostanie przeznaczona na wyplate dywidendy. Tym samym im
wiekszy zysk netto zostanie wypracowany przez firm¢ w danym roku obrotowym oraz
im wicksza czg$¢ zysku przeznaczona zostanie na wyptate dywidendy, tym wigkszy
zysk przypadajacy na jedna akcje. Dzien ustalenia prawa do dywidendy jest o tyle
istotny, ze aby otrzyma¢ dywidende inwestor musi by¢ posiadaczem akcji w dniu
ustalenia tego prawa. W praktyce oznacza to, ze inwestor, chcac otrzyma¢ dywidende,
musi naby¢ akcje na trzy dni robocze przed dniem ustalenia prawa do dywidendy.
W dniu, w ktorym ustalane jest prawo do dywidendy, inwestorowi nie jest przekazy-
wana kwota dywidendy, w tym dniu inwestor otrzymuje jedynie samo prawo do niej.
Oznacza to, ze przekazanie dywidendy nastepuje w $cisle okreslonym terminie, tzw.
dniu wyptaty dywidendy.

Dywidenda na rozwinigtych rynkach kapitalowych jest waznym sktadnikiem
oczekiwanej stopy zwrotu. Pelni ona wazne funkcje m.in.: informacyjng, dochodowo-
kosztowa, motywacyjna oraz kontrolng [5, s. 27].

Funkcja informacyjna dywidendy wyraza si¢ w mozliwosci oceny kondycji
finansowej podmiotu. Zmiany w zakresie wysokosci, jak i polityki wyptat dywidend
moga dostarcza¢ inwestorom informacji na temat biezace] oraz przyszlej sytuacji
finansowej przedsigbiorstwa. Poziom biezacej dywidendy w przedsigbiorstwie zalezy
przede wszystkim od wysokos$ci osigganych zyskow, stad wzrost poziomu wyplacanej
dywidendy mozna interpretowaé z jednej strony jako wyraz stabilnej kondycji
finansowej firmy i jego dobrych perspektyw na przysztos¢é, a z drugiej jako brak
mozliwosci realizacji efektywnych projektow inwestycyjnych. Z kolei niski poziom
dywidend lub ich spadek moze by¢ uzasadniany przez kierownictwo spétki obietnicg
wyptlaty wyzszych dywidend w przysztosci [21, s. 414].

Funkcja dochodowo-kosztowa dywidendy zawiera si¢ w tym, iz dywidenda jest
zard6wno dochodem dla inwestora, jak i kosztem dla spotki wyptacajacej dywidendy.
Inwestorzy lokujacy swoje kapitaty na gieldzie uzyskuja dochody gléwnie z dwoéch
podstawowych Zrddet, a mianowicie ze wspomnianych dywidend oraz przychodow
kapitalowych wynikajacych ze zmian rynkowych cen akcji [5, s. 28-30].

Funkcja motywacyjna dywidendy zwigzana jest z pewna postawa, ktora
prowadzi do zakupu, trzymania lub sprzedazy akcji. A zatem, gdy dywidenda jest
wyplacana regularnie, a jej stopa jest relatywnie wysoka, to sytuacja taka moze by¢ dla
inwestoréw motywem do zakupu lub/i trzymania akcji, z kolei jezeli wyptaty dywidend
sa nieregularne lub, co wigcej, trudno jest przewidzie¢ ich wysokos$¢, to sytuacja taka
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moze zachg¢ca¢ inwestoréw do nienabywania lub sprzedazy juz posiadanych akcji
[21, s. 414; 5, s. 29-30].

Funkcja kontrolna dywidendy objawia si¢ w zdolnosci spotki do wywigzywania
si¢ z obowigzkoéw wobec wiascicieli 1 jej wierzycieli. Istota tej funkcji przejawia si¢
w ocenie zgodnoséci osiagnietych rezultatow z przyjetymi zamierzeniami, planami
spotki [21, s. 414; 5, s. 30-32].

Polityka dywidendy

Zysk to kategoria ekonomiczna, ktéra odzwierciedla rezultat prowadzonego
dzialania przez przedsigbiorstwo. Wypracowany dodatni wynik finansowy w firmie
podlega podziatlowi. Dokonanie podziatu zysku netto w przedsigbiorstwie nalezy do
jednych z kluczowych kwestii finansowych do rozstrzygnigcia. W zasadzie podzial
zysku netto w firmie sprowadza si¢ do trzech mozliwosci [16, s. 46]:

— pozostawienia catego zysku w spolce z przeznaczeniem na rozwdj,
— przeznaczenia catego zysku netto na wyptate dywidend dla witascicieli kapitatu,
— podziatlu zysku netto na dwie cz¢sci - wyplate dywidendy 1 zyski zatrzymane.

,Dziatalno$¢ organow spotki zmierzajaca do podejmowania decyzji o wyplacie
zyskow w postaci dywidendy lub zatrzymaniu ich w celu reinwestycji w przedsig-
biorstwie” [5, s. 84] okresli¢ mozna polityka dywidendy. Tym samym istotg polityki
dywidendowej sa decyzje rozstrzygajace o tym, jaka cze$¢ zysku przeznaczy¢ na
wyptate dywidendy, a jaka zatrzymac i1 przeznaczyC na cele rozwojowe [14, s. 128,
3,s.221].

Podstawowym czynnikiem determinujacym wyptate dywidendy jest wypraco-
wany zysk [19, s. 278], do rownie istotnych czynnikow ksztattujacych polityke
dywidend w spéice naleza: ograniczenia prawne dotyczace wyptacania dywidend,
preferencje akcjonariuszy odnoszace si¢ do osiggania dochodow z dywidend, jak
1 uwarunkowania finansowe oraz inwestycyjne [16, s. 119]. Warto doda¢, iz
wymienione czynniki realizacji polityki wyptat dywidendy zalezne sg od etapu i pozio-
mu rozwoju przedsiebiorstwa, koniunktury w branzy, a takze uwarunkowan makroeko-
nomicznych [1, s. 62].

,Dhugookresowy charakter decyzji odnoszacych si¢ do wyptaty dywidendy,
implikuje potrzebe rozwaznego jej formutowania, wyboru i realizacji z uwzglednieniem
wielu réznorodnych czynnikéw tworzacych potencjalne 1 rzeczywiste warunki
efektywnego rozwoju przedsigbiorstwa” [5, s. 140]. Jednym z czynnikéw determinu-
jacych polityke wyptat dywidend sg preferencje akcjonariuszy odnoszace si¢ do
osiggania dochodow z dywidend. Czes$¢ inwestoréw nabywajac akcje i udziaty preferuje
biezace dochody gotowkowe z dywidend, podczas gdy dla innych inwestorow wazniej-
sze s3 dochody w postaci przyrostu wartosci akcji. O poziomie wyptacanej dywidendy
decyduje w duzym stopniu etap rozwoju przedsiebiorstwa. Firmy posiadajace duze
potrzeby inwestycyjne i znajdujace si¢ we wczesnym etapie swojego rozwoju beda
ograniczaty poziom wyptacanych dywidend lub tez w catosci zatrzymaja wypracowany
zysk w spotce, natomiast przedsiebiorstwa o mniejszych potrzebach inwestycyjnych
beda bardziej sktonne znaczng cz¢$¢ wypracowanych zyskow przeznaczy¢ na dywi-
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dende. Rownie istotnym czynnikiem determinujacym polityke dywidend jest sytuacja
finansowa podmiotu, w szczegolnosci ocena poziomu plynnosci finansowej, genero-
wanych wolnych przeplywéw pieni¢znych wplywa na ksztatt i kierunek realizowane;j
polityki dywidendy w firmie. Z kolei ograniczenia prawne dotyczace wyplaty
dywidendy obejmuja zazwyczaj spotki, ktore sa niewyplacalne [16, s. 119-130; 17,
s. 397-399].

Podziat zysku netto na dywidend¢ i zysk zatrzymany begdacy realizacja polityki
dywidendy nie moze pozosta¢ bez oceny jej realizacji, jak rowniez bez proby
uwzglednienia wptywu poziomu wyptacanej dywidendy na wycene przedsigbiorstwa.

W praktyce mozna wyrdzni¢ trzy odmienne podej$cia na temat wplywu polityki
wyptat dywidend na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa. Jednym z takich ujeé jest
podejscie neutralne, w ramach ktoérego uwaza sig, iz realizowana polityka dywidend nie
ma zadnego wplywu na wartos¢ rynkowa firmy. Przyjeta teza o nieistotnosci polityki
dywidendy na wycene rynkowa przedsigbiorstwa przez gtownych przedstawicieli tego
nurtu M. H. Miller oraz F. Modigliani [12, s. 441-433] w swych zalozeniach jest
prawdziwa przy spelieniu nierealistycznych warunkéw, z ktérych najwazniejsze to:
istnienie doskonalego rynku, racjonalno$¢ podejmowanych decyzji, pewnos¢ co do
przysztych zyskéw w przedsigbiorstwie [16, s. 136-144; 5, s. 125-131].

Dwa pozostate podejscia prodywidendowe oraz antydywidendowe sa zgodne
w tym, iz zakladaja istotny wptyw dywidend na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa.
Podejscie, w ktorym argumentuje si¢, iz inwestorzy preferuja przede wszystkim
dochody w formie dywidendy niz niepewne dochody kapitalowe lezy u podstaw
zatozen polityki prodywidendowej. Inwestorzy przywiazuja z reguty wigksza wage do
dywidendy niz do zyskow kapitatowych. Wzrost wyplaty dywidendy prowadzi do
wzrostu ceny akcji spoiki, a to posrednio do wzrostu wartosci rynkowej przedsigbior-
stwa. Za tworcodw 1 propagatorow tego podejscia uwaza si¢ M. J. Gordona [8, s. 99-105;
9, s.264-272] i J. Lintnera [11, s. 243-269].

Polityka antydywidendowa zaklada, iz inwestorzy, podejmujac decyzje o zaku-
pie akcji, kierujg si¢ preferencjami podatkowymi. Odmienne zasady opodatkowania
dochodow z dywidend i zyskow kapitalowych sprawiaja, iz inwestorzy sklonni sa, aby
zysk netto pozostal w przedsigbiorstwie, anizeli zostalby wyptacony w formie
dywidendy. Podatek dochodowy od dywidend uiszczany jest w momencie jej wyplaty,
natomiast w przypadku zyskow kapitalowych w momencie zakonczenia inwestycji,
czyli sprzedazy akcji. Nalezy zaznaczy¢, iz w mysl tego podejscia wzrasta znaczenie
operacji polegajacych na wykupie akcji wlasnych w celu ich umorzenia [2, s. 417-427].

Na podstawie powyzszych teorii opracowano wiele modeli wyptat dywidend.
Do najczesciej opisywanych w literaturze polityk wyptat dywidend zaliczy¢ mozna:
polityke statych lub rosnacych wyptat dywidend, polityke statej stopy wyptat dywidend,
rezydualng polityke wyptat dywidend [16, s. 95; 5, s. 89].

Polityka statej wysoko$ci wyplat dywidendy oznacza przyjecie przez spotke
zobowigzania wyptaty dywidendy akcjonariuszom w sposob regularny 1 staly. Ustalana
jest przez spotke konkretna kwota dywidendy, ktora firma deklaruje wyptaca¢. A zatem
polityke statej wysokosci dywidend charakteryzuje stabilnos¢ wyptat dywidend.
Inwestorzy lokujacy kapitaly w spoiki realizujace taki model wyptat dywidend wiedza,
czego mogg oczekiwaé¢ w kolejnych latach posiadania akcji. Warto$§¢ wyptacanych
dywidend moze wzrosng¢ pod warunkiem, gdy firma osiagga nowy, staly wyzszy
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poziom zyskow. Wowczas moéwimy nie o statej polityce wyptat dywidend, tylko
o polityce stale zwiekszajgcych si¢ kwot wyptat dywidend [16, s. 95-97; 5, s. 89-90].

Polityka statej stopy wyptat dywidendy sprowadza si¢ do wyplacania statej,
wyrazonej procentowo czesci wielkosci wypracowanego w danym roku obrotowym
zysku netto. A zatem wielko$¢ dywidendy wyptacanej akcjonariuszom bedzie zmieniaé
si¢ wraz ze zmianami zyskow przypadajgcych na jedng akcje [16, s. 99-100].

Polityke rezydualng, czyli nadwyzkowa polityke wyptat dywidendy mozna
opisa¢ jako ,,dziatalno$¢ przedsiebiorstwa w sferze finanséw, ktora polega na zrowno-
wazeniu wyptat dywidendy z zyskiem netto pomniejszonym o zyski zatrzymane,
konieczne do sfinansowania optymalnego budzetu kapitalowego™ [6, s. 202]. Istota
polityki rezydualnej zawiera si¢ w tym, iz decyzja o wyplacie dywidend podejmowana
jest po uprzednim zaspokojeniu potrzeb inwestycyjnych przedsigbiorstwa. Wobec tego
dywidenda bedzie wyptacana przez spotke wowczas, gdy biezacy zysk netto bedzie
wiekszy od biezacych potrzeb kapitalowych przedsiebiorstwa. Firmy znajdujace si¢
w poczatkowej fazie rozwoju z reguly nie wyptacaja dywidendy, w przypadku
przedsiebiorstw, ktore osiagnety juz swoja dojrzato$¢, maja mniejsze potrzeby
inwestycyjne, z reguty wyptacajg duze dywidendy [16, s. 103-105].

Poza przedstawionymi gléwnymi modelami wyptat dywidendy mozna wymieni¢
inne modele wyptat, ktére ze wzgledu na skrajne rozwigzania nie sg w praktyce
funkcjonowania spoétek kapitatlowych czesto stosowanymi. Do takich skrajnych ujec¢
nalezg: polityka 100% stopy wyplat dywidendy oraz polityka zerowej stopy wyplat
dywidendy. Pierwsze z wymienionych uje¢ zaklada wyptate catego zysku netto w pos-
taci dywidendy akcjonariuszom. Zgodnie z tym podejSciem inwestycje w przedsie-
biorstwie powinny by¢ finansowe tylko przy wykorzystaniu kapitalow obcych. Polityka
zerowej stopy wyplat dywidendy zaktada zatrzymanie 100% wypracowanego zysku
w przedsigbiorstwie. Jest ona realizowana w tych jednostkach gospodarczych, ktore
preferuja wlasne zrodta w finansowaniu przedsigwzie¢ gospodarczych [16, s. 106-107].

Polityka dywidend a struktura kapitalu

Podziat zysku netto wypracowanego przez przedsigbiorstwo w roku obrotowym
na czgs¢, ktora pozostaje w firmie jako zyski zatrzymane oraz na czgsé, ktora jest
wyptacana dla akcjonariuszy w formie dywidendy, nie pozostaje bez wpltywu na
strukture kapitalow. Pojecie struktury kapitalu w literaturze jest niejednoznacznie
formutowane, mozna spotkac¢ rozne jego ujecia. Najczesciej wskazuje sig, iz struktura
kapitatu jest czescig struktury finansowania, ktora prezentuje cato$¢ pasywow bilansu,
ujmujac zadhuzenie krotkoterminowe i dlugoterminowe oraz kapitaly wtasne [10, s. 14],
ale rowniez jako relacja zadtuzenia do kapitalow wilasnych [4, s. 18]. Tym samym
mozna przyjacé, iz strukture kapitatu okresla uklad lub tez wzajemne relacje elementow
tworzacych kapitat przedsiebiorstwa [5, s. 120].

Konsekwencja wyptaty dywidendy jest uszczuplenie kapitatow wiasnych
finansujacych dziatalno$¢ przedsiebiorstwa. W sposob naturalny pojawia si¢ potrzeba
ich uzupehienia. W pierwszej kolejnosci firmy siggaja po zyski zatrzymane, ale to
prowadzi do zmniejszenia kwot wyptacanych akcjonariuszom w formie dywidendy,
a gdy firmy decyduja si¢ na pozyskanie kapitatow z zewnatrz, woéwczas wybieraja
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zaciagnigcie dlugu, a na koncu podwyzszenie kapitalu w drodze emisji nowych akcji
[16, s. 160-161]. Nalezy pami¢taé, iz przedsigbiorstwo, zaciagajac dlug, musi ocenic¢
czy bedzie w stanie obshuzy¢ zadtluzenie w przysztosci, jak i czy wzrost kapitatow
obcych w finansowaniu dziatalno$ci nie begdzie zagraza¢ dziatalnosci firmy. Z kolei
ostatnia z wymienionych mozliwosci jest o tyle niekorzystna, iz prowadzi do rozwod-
nienia akcji.

Na wybor okreslonej struktury kapitalu przez przedsiebiorstwo ma wplyw wiele
czynnikow, jednym z nich jest pozycja podatkowa firmy. Zwigkszajgc i wykorzystujgc
kapitaly obce w finansowaniu dzialalno$ci, firma osiaga efekty ostony podatkowej oraz
dzwigni finansowej. Pozwalajg one minimalizowac obcigzenia podatkowe oraz zwigk-
szy¢ rentownos¢ kapitatow wlasnych, co w konsekwencji moze prowadzi¢ w przyszto-
sci do wzrostu wyplacane] dywidendy. Jak juz wcze$niej wspomniano, nadmierny
udzial kapitaldow obcych w finansowaniu dziatalno$ci wiaze si¢ z ryzykiem utraty
ptynnosci oraz ryzykiem bankructwa. A zatem, ksztaltujac strukture kapitatu w przed-
sigbiorstwie, nalezy poszukiwaé optymalnego rozwigzania bedacego kompromisem
miedzy potencjalnymi korzy$ciami a ewentualnymi zagrozeniami [16, s. 161-170].

W literaturze przedmiotu podkresla si¢ wyraznie, iz podstawa wyplaty dywi-
dendy sa wolne przeptywy pieni¢zne dla akcjonariuszy (Free Cash Flow to Equity).
Poziom wyptacanych dywidend w wigkszym stopniu zaleza od wolnych przepltywow
pienieznych niz od wygospodarowanego zysku netto [20, s. 110-112].

Metody pomiaru poziomu dywidend

Rynek kapitalowy umozliwia alokacje wolnych $rodkéw finansowych w roz-
nego rodzaju przedsiewzigcia inwestycyjne obejmujace  szerokie  spektrum
instrumentoéw finansowych. Niezaleznie od ich rodzaju, uczestnik rynku kapitatowego
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych wykorzystuje okreslone wskazniki rynku
kapitatowego, ktore stanowi¢ moga efektywne narzedzie wspomagajace jego decyzje na
gietdzie. Wskazniki opisujace poziom wyptacanych dywidend w przedsigbiorstwie
naleza do jednych z najpowszechniej stosowanych wskaznikow rynku kapitalowego.
W ramach nich wyrdzni¢ mozna m.in.:

— wskaznik dywidendy jednostkowej,
— wskaznik stopy zwrotu dywidendy,
— wskaznik stopy wyptat dywidendy,
— wskaznik zatrzymania zysku.

Wskaznik dywidendy jednostkowej (DPS - dividend per share) ukazuje
w wielkos$ciach bezwzglednych wysoko$¢ dochodéw osigganych przez akcjonariuszy.
W przypadku wystepowania akcji uprzywilejowanych w zakresie dywidendy nalezy
przy wyznaczaniu wskaznika dywidendy jednostkowej wystepujacy w liczniku zysk
netto pomniejszy¢ o wysokos¢ dywidend naleznych posiadaczom akcji uprzywilejowa-
nych oraz skorygowac liczb¢ wyemitowanych akcji o akcje uprzywilejowane. Wartos¢
poznawcza tego wskaznika jest ograniczona ze wzgledu na trudno$ci porownawcze
w przestrzeni [13, s. 325].
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zysk netto przeznaczony na dywidende

Wskaznik dywidendy jednostkowej = liczba wyemitowanych akcji

Wskaznik stopy zwrotu dywidendy (DYR — dyvidend yield ratio) swa wielkoscia
informuje o skali korzysci uzyskiwanych przez akcjonariuszy bedacych w posiadaniu
danych waloréw spo6iki, albowiem ukazuje on udziat jednostkowej dywidendy w cenie
rynkowej akcji. Wskaznik ten w sposob szybki 1 sprawny mozna poréwnac ze stopami
zwrotu z innych inwestycji, ukazujac w ten sposob skalg rozpigtosci potencjalnych
korzysci mozliwych do uzyskania, inwestujac w dowolny rodzaj aktywow. Wysoki
poziom tego wskaznika oznacza, ze spotka znaczng cze$¢ lub tez wszystkie wypraco-
wane zyski przeznacza na wyptate dywidendy, z kolei niski jego poziom mozne
oznacza¢ zyski zatrzymane w przedsigbiorstwie, ktore moga by¢ przeznaczone na
zwigkszenie kapitatow wilasnych, czy tez rozwoj jednostki [18, s. 381-382].

o ) dywidenda na jedng akcje
Wskaznik stopy zwrotu dywidendy = cena rynkowa jedne] akeji x 100

Wskaznik stopy wyptat dywidendy (DPR — dyvidend payout ratio) okresla, jaka
cze$¢ zysku netto spotka przeznacza na wyptate dywidendy swoim akcjonariuszom.
Wskaznik ten moze przyja¢ rozne warto$ci, jezeli jest on wigkszy niz 1 oznacza to, ze
spotka przeznaczyta na wyptate dywidend zyski z lat ubieglych, jezeli jest rowny 1 to
caty zysk netto z roku biezacego zostat przeznaczony na wyptate dywidend, z kolei, gdy
warto$¢ wskaznika jest mniejsza niz 1, to w przedsigbiorstwie wystapity zyski
zatrzymane. W zwigzku z tym mozna uogdlni¢, iz wskaznik stopy wyptat dywidendy
okresla, jaka cze$¢ zysku netto przedsiebiorstwo przeznacza na wyptate dywidend
akcjonariuszom, a jakg na dziatalno$¢ inwestycyjng [13, s. 325-326].

Wskaznik st tat dvwidend _ dywidenda na jednq akcje¢ 100
Skazilic stopy wypeat aywiaenay = zysk netto na jedng akcje x

Wskaznik zatrzymania (retention ratio) informuje, jaka cze$¢ zysku netto
zostala zatrzymana w firmie. Wysoka warto§¢ wskaznika wskazuje, iz czg$¢ zyskow,
ktore nie sg wyptacane akcjonariuszom w formie dywidend, spotka reinwestuje. Dzieki
temu firma, dysponujac funduszami z wypracowanego zysku, czesto jest w stanie
sfinansowa¢ roznego rodzaju przedsigwzigcia inwestycyjne bez korzystania z obcego
finansowania. Niski poziom wskaznika zatrzymania charakteryzuje spotki, ktore
znaczng cze$S¢ zysku netto przeznaczaja na wyptate dywidend akcjonariuszom
[16, s. 89].

o ) zysk netto — dywidenda
Wskaznik zatrzymania = - — x 100
zysk netto na jedng akcje

Wskazniki, dzigki ktérym mozliwy jest pomiar wyptat dywidend, stanowia
uzyteczne narzgdzie wspomagajace proces podejmowania decyzji inwestycyjnych na
rynku kapitatlowym. Nalezy podkresli¢, iz podjecie trafnej decyzji inwestycyjnej nie jest
zadaniem prostym, wskazniki wyptat dywidend mogg stanowi¢ przyktad przydatnych
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miar majacych wptyw na kierunek decyzji inwestorow, ale i takze uzytecznych przy
ocenie zasadnos$ci inwestowania w walory konkretnej firmy.

Polityka dywidend na Gieldzie Papierow Wartosciowych w \Warszawie

Na rozwinigtych rynkach kapitalowych dzielenie si¢ zyskami z akcjonariuszami
jest niczym nowym, gdzie dywidendy wyptaca 80-90% firm. W Polsce, cho¢ liczba
spotek gietdowych, ktére wyptacaja dywidende wzrasta, to dystans dzielacy Gielde
Papierow Wartosciowych w Warszawie od wiodacych rynkow kapitatlowych jest dosc
znaczny.

Pierwsze dywidendy na warszawskiej gietdzie zostaly wyptacone na krétko po
jej powstaniu, w kolejnych latach wraz z jej rozwojem zwigkszyta si¢ nie tylko liczba
spotek wyptacajacych dywidendy, ale réwniez warto$¢ wszystkich wyptaconych
dywidend. Rekordowym pod wzgledem dywidend zapowiada si¢ 2012 rok. Z podjetych
uchwat walnych zgromadzen akcjonariuszy wynika, iz spétki notowane na warszaw-
skiej gietdzie zamierzaja wyptaci¢ 27,1 mld zi. Byloby to o ponad 4,1 mld zt wigcej niz
kwota wyptaconych dywidend w 2011 roku. Spolki akcyjne notowane na GPW
w Warszawie w 2011 roku na dywidendy z zyskow za poprzedni rok przeznaczyty
blisko 23 mld zt. Z zamieszczonych informacji na temat lacznej sumy wyptaconych
dywidend przez spotki gieldowe notowane na warszawskiej gieldzie wynika ponadto, iz
w latach 2008-2010 nastgpito zmniejszenie poziomu wyptat dywidend w poréwnaniu
z 2007 rokiem. Wzrost niepewnosci wywotany ogolnoswiatowym kryzysem finanso-
wym mial bezposredni wplyw na nizszy poziom wyplaconych dywidend przez spotki
gieldowe.
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Wykres 1. Kwota dywidend na GPW w Warszawie w latach 2005-2012 (w mld zt)
Zrodto: Opracowanie wilasne na podstawie GPW, KDPW, stron internetowych emitentow, ,,Gazeta
Parkiet”.

Liczba spotek gietdowych wyplacajacych dywidende w ujeciu ilosciowym na
rynku gtownym GPW w Warszawie na przestrzeni ostatnich lat wzrosta. W 2006 roku
dywidend¢ wyptacilto 85 spotek, pie¢ lat podzniej bylo to juz 134 firm. Z kolei na rynku
NewConnect, rok po jego utworzeniu, dywidende wyptacitoy dwie spotki, a w 2011
roku 31 firm. Udziat spétek wyplacajacych dywidendy w ogodlnej liczbie spdtek
notowanych na koniec danego roku na rynku gtownym GPW w Warszawie ksztattowat
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si¢ w przedziale 24,5-31,5%. Tym samym nalezy zauwazy¢ rosngcy udziat spotek
wyptacajacych dywidende na gieldzie w Warszawie, jednak poziom ten znaczaco
odbiega od tego, jaki mozna zaobserwowac na dojrzatych rynkach kapitatowych Europy
Zachodniej lub Stanow Zjednoczonych. W 2011 roku dywidend¢ wyptacito 31,5%
notowanych spotek na rynku gléwnym, w roku poprzednim bylo to tylko 24,8% firm.
W analizowanych latach mozna zauwazy¢ okresy, w ktorych odsetek spotek
wyptacajacych dywidende spadi. Sytuacje ta mozna wigzaé ze znacznym przyrostem
liczby spoétek debiutujagcych na GPW w Warszawie. Na rynku NewConnect odsetek
spotek wyplacajacych dywidendg jest znacznie mniejszy niz na rynku gtownym. Na
przestrzeni 2009-2011 oscylowat on w przedziale 7,6-8,8%. Niski udziatl firm
wyptacajacych dywidend¢ na rynku NewConnect wynika ze specyfiki tego rynku
1 notowanych na nim spotek. Sa to firmy miode, star-up, dzialajace w niszowych
branzach, znajdujacych si¢ we wczesnym etapie swojego rozwoju. Firmy te czgsto
stosujg polityke zatrzymywania zyskow w firmie, czyli ich reinwestowania. Pozyskanie
zrédet finansowania dla matych firm jest z reguly trudnym wyzwaniem, a utrzymujaca
si¢ niepewnos¢ na rynkach finansowych tego nie utatwia, tym samym firmy znajdujace
si¢ we wczesnym etapie rozwoju z reguly decyduja si¢ na pozostawienie zysku
wylacznie do dyspozycji przedsigbiorstwa.

Tabela 1. Liczba spotek gieldowych wyptacajacych dywidende w latach 2006-2011

2011 2010 2009 2008 2007 2006

Liczba spotek wyptacajacych

dywidend¢ na Rynku Gléwnym 134 99 94 109 86 85
GPW

Odsetek spotek wyptacajacych

dywidend¢ na Rynku Gléwnym 31,5% 24,8% 24,8% 29,1% 24,5% 30,0%
GPW

Liczba spétek wyptacajacych
dywidendg¢ na rynku NewConnect
Odsetek spotek wyplacajacych
dywidendg¢ na rynku NewConnect

31 14 9 2 - -

8,8% 7,6% 8,4% 2,4% - -

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie na podstawie: Rocznik Gieldowy 2007-2012 Dane
Statystyczne, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Wzrost sumy wyplaconych dywidend oraz udzialu firm wyptacajacych dywi-
dendy bylby niemozliwy bez szybkiego wzrostu zyskow netto w spotkach notowanych
na warszawskiej gietdzie. Co wiecej, sklonnos¢ do wyptaty dywidend rosnie wraz ze
wzrostem poziomu rozwoju firm.

Sposrod spotek notowanych na GPW w Warszawie najwigksza pod wzgledem
wartosci dywidende w 2012 roku wyptaci KGHM, przeznaczajac na ten cel ponad 5,6
mld zt. Jest to prawie dwukrotnie wigcej niz w 2011 roku, gdzie wartos¢ wyplaconej
dywidendy przez potentata miedziowego wyniosta prawie 3 mld zt. Z uchwat walnych
zgromadzen akcjonariuszy wynika, iz najwigksze dywidendy w 2012 roku wyptaca
spotki gieldowe, ktore zaliczane sa do indeksu WIG20. Sposrod dziesigciu spotek
gietldowych wyptacajacych najwyzsze dywidendy w 2012 roku, az osiem z nich to
firmy z indeksu 20 najwigkszych spolek akcyjnych notowanych na warszawskiej
gietdzie. Szczegdtowe informacje dotyczace spotek gieldowych, ktore wyptacity
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najwigksze dywidendy na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w 2011
i 2012 roku zamieszczono na wykresach 2-3.
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Wykres 2. Spotki wyptacajace najwicksze dywidendy na GPW w Warszawie w 2011 roku (w mld zt)
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie GPW, stron internetowych emitentow.
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Wykres 3. Spotki wyptacajace najwicksze dywidendy na GPW w Warszawie w 2012 roku (w mld zt)
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie GPW, stron internetowych emitentow.

Poziom wyptacanej dywidendy moze by¢ narzedziem oceny kondycji finan-
sowej przedsigbiorstwa, ale i1 takze efektywnym sposobem doboru spoétek do portfela.
Tym samym inwestorzy z uwaga $ledza informacje na temat wartosci dywidendy
przypadajacej na jedng akcje, albowiem informacje te moga wspomagaé proces
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Ws$rdd spotek gietdowych wyptacajacych
najwicksze nominalnie dywidendy w 2011 roku wymieni¢ mozna LPP (76,86 zi na
akcje), ZYWIEC (65 zt na akcje), PZU (26 zt na akcje). W 2012 roku najwicksza
dywidende na jedng akcje, podobnie jak to bytlo w ubiegtym roku, wyptacita firma LPP.
Warto$¢ dywidendy na jedna akcje wyniosta 79,62 zt.
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Wykres 4. Spotki dywidendowe o najwickszej wartosci dywidendy na 1 akcje brutto w 2011 roku
Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie GPW, stron internetowych emitentow.
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Wykres 5. Spotki dywidendowe o najwigkszej wartosci dywidendy na 1 akcj¢ brutto w 2012 roku
Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie GPW, stron internetowych emitentow.

Ocena optacalnosci na podstawie wartosci dywidendy przypadajacej na jedna
akcje moze okaza¢ si¢ bledna lub niewystarczajaca. Lepszym kryterium decydujacym
o0 ocenie atrakcyjnosci zakupu walorow firmy jest stopa dywidendy, ktora ukazuje skale
potencjalnych korzysci mozliwych do osiagnigcia przez inwestora. Z uwagi na znaczng
liczbe spotek wyplacajacych dywidend¢ na GPW w Warszawie nie zamieszczono
szczegdtowych informacji na temat poszczegolnych stop, a jedynie informacje na temat
sredniej stopy dywidend dla spotek gietdowych z rynku gtéwnego GPW w latach 2005-
2012. Z zachowania $redniorocznej stopy dywidendy wynika, iz obecnie osiggane zyski
akcjonariuszy z tytulu wyptat dywidend sg znacznie wyzsze od tych osigganych sprzed
kilku lat. Przecigtna stopa dywidendy na koniec I pétrocza 2012 wyniosta 3,8% 1 byta
najwyzsza w analizowanym okresie. Wzrost przecigtnej stopy dywidend oznacza, ze nie
tylko rosnie liczba spoétek regularnie wyptacajacych dywidende, ale i réwniez rosng
stopy dywidend poszczegolnych spotek notowanych na gietdzie w Warszawie.
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Wykres 6. Srednioroczna stopa dywidendy dla spotek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2005-
2012
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie GPW.

Na podstawie wskaznika jednostkowej dywidendy, stopy zwrotu dywidendy
oraz stopy wyptat dywidendy mozna oceni¢, iz spoiki nalezace do indeksu WIG20
stosujg dos¢ zréznicowana polityke w zakresie wyptat dywidendy. Cze$¢ spotek stosuje
polityke 100% zysku zatrzymanego, ale 1 nie brakuje takich, ktore stosuja polityke
rosnacej dywidendy. Na 20 firm, ktére wchodza w sklad indeksu najwigkszych
1 najbardziej ptynnych spotek na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
dywidend¢ za 2011 rok wyplaci lub wyptacito 13 firm. Pozostate firmy, ktére
wypracowaly dodatni wynik finansowy, zdecydowaly o pozostawieniu zysku
w przedsie-biorstwie.

Z zamieszczonych informacji w tabeli nr 2 wynika, iz stopy dywidend dla
wiekszosci spotek z indeksu WIG20 w sposob zdecydowany sg wyzsze niz $rednio-
roczna stopa dywidendy dla spotek notowanych na GPW w Warszawie. Ponadprze-
cietng stope dywidendy w 2012 roku wyptacit KGHM, ktorego stopa dywidendy
wyniosta ponad 24%. Uzyskanie tak wysokiej stopy zwrotu z dywidendy w czasach
utrzymujacej si¢ niepewnosci na rynkach finansowych jest bardzo duzym osiagnieciem
1 zacheta do inwestowania w tego rodzaju walory. Rownie wysoka stope dywidendy
mozna byto uzyska¢ w 2012 roku, inwestujac w akcje PGE (9,84%), TPSA (9,38%),
SYNTHOS (7,95%). Z Kkolei na drugim biegunie znalazly si¢ spotki TVN,
BOGDANKA, Bank HANDLOWY oraz Bank PEKAO, ktorych stopy dywidend byty
nizsze niz przecig¢tna stopa dywidendy. Stopy dywidend mozliwe do uzyskania w 2012
roku byly zdecydowanie wyzsze od tych z 2011 roku. Najwigksza stope dywidendy
z zyskow za 2010 wyptacita TPSA (8,88%), a w dalszej kolejnosci PZU (8,25%) oraz
KGHM (8,05%). Kierujac si¢ wskaznikiem stopy wyptat dywidendy, mozna wskazac
spotki, ktore caly wypracowany zysk przekazuja na wyptate dywidendy (TPSA,
HANDLOWY, SYNTHOS). Relatywnie duzo jest spotek, ktore przekazuja potowe lub
wigcej zysku na dywidendy, natomiast stosunkowo mato takich spotek, ktore przezna-
czaja na dywidende mniej niz potowe wypracowanych zyskow. W praktyce sg rowniez
spotki, ktore realizujg polityke zatrzymania zyskow w przedsigbiorstwie. Ich decyzje
przede wszystkim podyktowane sg realizowanymi przedsiewzigciami inwestycyjnymi,
ale 1 takze czesto biezaca jak 1 przyszla sytuacja finansows.
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Tabela 2. Polityka dywidendowa spotek gietdowych W1G20 w latach 2011-2012

2011 2012
Wskaznik Wskaznik | Wskaznik Wskaznik Wskaznik | Wskaznik
Spotki jednostkowej stopy stopy jednostkowej stopy stopy
dywidendy zwrotu wyplat dywidendy zZwrotu wyplat
dywidendy | dywidendy dywidendy | dywidendy

ASSECOPOL 1,80 zt 3,67 % 33,05 % 2,19 zt 4,98 % 53,87 %

BOGDANKA 1,40 zt 1,31 % 20,94 % 4,00 zt 3,33% 62,13 %
BORYSZEW - - - - - -
BRE - - - - - -
GTC - - - - - -

HANDLOWY 5,72 7 6,31 % 99,91 % 2,76 zt 3,46 % 50,00 %

JSW - - - 5,38 zi 5,45 % 32,30 %
KERNEL - - - - - -

KGHM 14,90 zt 8,05 % 65,23 % 28,34 zt 24,22 % 50,01 %
LOTOS - - - - - -

PEKAO 6,80 zt 4,07 % - 5,38 zt 3,66 % 49,96 %

PGE 0,65 zt 3,39 % 41,62 % 1,83z 9,84 % 75,10 %
PGNIG 0,12 zt 2,82 % 41,60 % - - -
PKNORLEN - - - - - -

PKOBP 1,98 zt 5,46 % 74,75 % 1,27 zt 3,91 % 40,15 %

PZU 26,00 zt 8,25 % 63,84 % 22,43 7zt 6,34 % 75,01 %
SYNTHOS 0,07 zt 1,37 % 95,65 % 0,50 zt 7,95 % -

TAURONPE 0,15 zt 2,28 % 138,01 % 0,31 zt 6,81 % 50,15 %

TPSA 1,50 zt 8,88 % 195,87 % 1,50 zt 9,38 % 98,00 %

TVN 0,04 zt 0,23 % 5,10 % 0,10 zt 0,96 % 2,58%

Zrodlo: Obliczenia wilasne na podstawie GPW, stron internetowych emitentow.

Podsumowanie

Wiascicielom akeji przystuguja dwojakiego rodzaju uprawnienia. Dzielg si¢ one
na prawa korporacyjne i majatkowe. Zasadniczym uprawnieniem posiadacza akcji
o charakterze majatkowym jest prawo do udzialu w zysku rocznym, czyli prawo do
dywidendy. Jednakze sp6tki nie majg prawnego obowiazku wyplacania dywidendy, a to
czy zostang one wyplacone, jest uzaleznione od realizowanej przez firmy polityki
dywidendy. Doswiadczenia dojrzatych rynkow kapitalowych wskazuja na istotng role
polityki dywidendy w ksztatltowaniu wizerunku firmy notowanej na gietdzie. Tym
samym na podstawie przeprowadzonych rozwazan i dokonanych analiz mozna

stwierdzi¢, iz:

— wskaznik dywidendy jednostkowe;j,
liczba firm notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie, ktére w sposob systematyczny wyplacaja dywidende, traktujac
polityke dywidendy jako spdjny element ich strategii,

— roS$nie
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— spotki publiczne notowane na warszawskiej gietdzie prowadza zréznicowang
polityke wyptat dywidendy,

— polskie gieldowe spotki akcyjne, ktore znajduja si¢ we wezesnej fazie swojego
rozwoju, cz¢sto zglaszajac znaczne zapotrzebowanie na kapitat stosujg polityke
zerowej wyptaty dywidend,

— wskazniki wyptat dywidend moga stanowi¢ uzyteczne narzgdzie wspomagajace
proces podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku kapitalowym,

— wysoki poziom dywidend moze wigza¢ si¢ z koniecznoscig poszukiwania
kapitatéw obcych w finansowaniu przedsigwzig¢ gospodarczych, z kolei niski
jego poziom moze oznacza¢ wigkszg niezaleznos¢ (samofinansowanie), wiekszy
udziat kapitatow wiasnych w finansowaniu rozwoju firmy,

— pozadane jest z punktu widzenia uczestnikow runku kapitalowego, aby spotki
publiczne okreslity w sposdb jasny swoja polityke dywidendy,

— polityka wyptat dywidendy w firmie powinna uwzglednia¢ biezace oraz przyszte
cele spoiki, jak i interesy oraz oczekiwania akcjonariuszy.

Summary

THE DIVIDENDA PAYMENT POLICY OF CAPITAL COMPANIES

Keywords: dividend, dividend payout policy, stock exchange, capital market.

Decisions relating to the choice between the retention of profits in the company

and the payment of a dividend policy can be defined as dividend payment policy. It is
still an unsolved problem of modern finances. Developed three different approaches to
the impact of dividends on the market value of the company and used various models of
dividend payments in practice justify the necessity of research into this field. The main
target in this research is to analyse and evaluate the policies implemented by the eligible
dividends of public companies listed on the Stock Exchange in Warsaw.
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