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Realizacja polityki dywidend
w odniesieniu do informacji zamieszczonych
w prospektach emisyjnych —
wyniki badan

Streszczenie. Artykut odnosi sie do problematyki realizacji polityki dywidend opisywanej w pros-
pektach emisyjnych podmiotow ubiegajqcych sie o uzyskanie statusu spotki publicznej. W opraco-
waniu zwrocono uwage miedzy innymi na cechy oraz budowe prospektu emisyjnego, bedqcego
podstawowym Zrédlem informacji o emitencie, jego sytuacji ekonomiczno-finansowej oraz planach
rozwojowych, w tym planowanych wyptatach dywidend. Badania swoim zakresem objely spotki
wchodzqce w sktad indekséw WIG20, sWIG oraz mWIG w okresie miedzy 2002-2013 r. W przepro-
wadzonych badaniach zwrdcono szczegdlnie uwage na to, w jaki sposéb zostata opisana w prospek-
tach emisyjnych polityka dywidend oraz w jakim stopniu byta rzeczywiscie realizowana w okresie
do trzech lat po emisji akcji.

Stowa kluczowe: polityka dywidend, prospekt emisyjny, emitent, gietda papierow wartoscio-
wych, spotka akcyjna

Wstep

Proces upublicznienia spotki na gieldzie papieréw wartosciowych wymusza
na emitencie nie tylko rzetelne informowanie inwestorow o jej przesztej oraz
obecnej kondycji finansowej, ale réwniez pdzniejsza realizacj¢ opisanych w pros-
pekcie emisyjnym planéw w zakresie szeroko rozumianego rozwoju podmiotu
i ewentualnego podzialu wyniku finansowego. W szczegdlnosci w przypadku
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pierwszej publicznej emisji akcji rosnie rola relacji inwestorskich, czyli relacji
spotki z inwestorami. Do wybranych elementdéw relacji inwestorskich zaliczy¢
nalezy wypehianie obowiazkéw informacyjnych wymaganych przepisami prawa
oraz informowanie o dzialalnosci spotki, w tym o wynikach finansowych oraz
planach rozwoju emitenta.

W artykule opisano wyniki badan przeprowadzone na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie za okres 2002-2013. Celem badan byfa analiza
formy i zakresu informacji umieszczonych w prospektach emisyjnych o polityce
dywidend, jak réwniez stopnia realizacji polityki dywidend w odniesieniu do
informacji w nich zawartych.

1. Pierwsza oferta publiczna IPO
jako zrodlo pozyskania kapitalu wlasnego
przez przedsi¢biorstwo

Teorie wskazuja, ze przedsiebiorstwa finansuja biezaca dziatalno$¢ oraz
inwestycje w pierwszej kolejnosci z zyskow zatrzymanych. Dopiero przy braku
takich mozliwosci, finansuja swoje potrzeby z kapitalu obcego pozyskanego
poprzez zaciagniecie kredytu lub emisj¢ dtuznych papieréw wartosciowych. Jako
ostatecznos¢ w pozyskiwaniu dodatkowego kapitatu podejmowana jest decyzja
o finansowaniu opartym na emisji akcji na rynku publicznym'. Wynika z tego, ze
podmioty rentowne charakteryzuja si¢ niskim wskaznikiem zadluzenia, gdyz nie
maja potrzeby siegania po kapital obcy?. Natomiast te podmioty, ktore realizuja
kapitatochlonne inwestycje, beda je finansowaé z wykorzystaniem kapitatu ob-
cego, wzglednie poprzez pozyskanie kapitalow wlasnych z pierwszej publicznej
emis;ji akcji [PO.

Najbardziej popularng forma pozyskiwania kapitatéw wlasnych jest emisja
nowych akcji, przy czym podwyzszenie kapitatu zakladowego moze si¢ rowniez
odbywaé poprzez podwyzszenie wartosci nominalnej dotychczasowych akcji®.
Objecie nowych akcji moze nastapi¢ w drodze subskrypcji prywatnej (oznaczo-
ny adresat), subskrypcji zamknietej (akcjonariusze, ktorym przystuguje prawo

' Mowi o tym teoria hierarchii Zrodel finansowania. Zob. wigcej: S. Myers, N. Majluf,
Corpo+trate Financing and Investment Decisions when Firms Have Information that Investors
Do Not Have, ,JJournal of Financial Economics™ 1984, Vol. 13, No. 2, www.uni-hohenheim.de/
fileadmin/einrichtungen/ bank/Investment_Banking/myers_majluf 1984.pdf [2.09.2014].

2 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, PWN, Warszawa 1998, s. 35.

3 D. Podedworna-Tarnowska, Emisja akcji uprzywilejowanych, w: Finansowanie rozwoju przed-
siebiorstwa. Studia przypadkéw, red. M. Panfil, Difin, Warszawa 2008, s. 171, za: M. Mikolajek-Gocej-
na, IPO jako Zrédlo finansowania rozwoju spotki, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2008, s. 17.
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poboru) oraz subskrypcji otwartej, czyli oferty publicznej IPO (pozostate osoby
fizyczne lub prawne)*.

Emisja akcji moze stuzy¢ réwniez pozyskaniu kapitatu na cele inwestycyjne
lub na niezbedna restrukturyzacje naprawcza, ktéra przelozy si¢ na poprawe
sprawnosci dzialania przedsigbiorstwa oraz jego konkurencyjnosci. Kapital pozys-
kany w drodze emisji akcji okreslany jest czgsto jako kapital bezzwrotny w tym
znaczeniu, ze emitent nie ma obowiazku jego zwrotu oraz nie ma obowigzku
wyplaty swiadczen z tytulu jego pozyskania. Sa jednak pewne wyjatki.

Emisja akcji jest zrodlem pozyskania kapitatu dlugoterminowego, ktory
podlega splacie w przypadku podjecia decyzji o czgsciowym umorzeniu akcji
lub w przypadku likwidacji spotki. Kapital pozyskany w ten sposéb przyczynia
si¢ do wzrostu gwarancji spotki dla partneréw oraz zwigksza jej wiarygodnosc®.

Oferta publiczna lub dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym wymaga udostepnienia do publicznej wiadomosci prospektu emi-
syjnego®. Dokument ten pelni dwie funkcje — informacyjna oraz zabezpieczajaca.
Z punktu widzenia emitenta prospekt emisyjny shuzy zaprezentowaniu specyfiki
prowadzonej dziatalnosci, osigganych wynikéw czy tez ryzyka mu towarzyszacego.
Dodatkowo przedsigbiorstwo, udostgpniajac prospekt szerokiemu gronu odbiorcow,
zabezpiecza si¢ tym samym przed zarzutem niedopelnienia obowiazkow informa-
cyjnych. Z kolei z punktu widzenia inwestora prospekt emisyjny, petniac funkcje
informacyjna, umozliwia mu wnikliwa analiz¢ emitenta, jak rdwniez zabezpiecza
interesy kapitatodawcy poprzez oswiadczenia osob odpowiedzialnych za sporza-
dzenie poszczegolnych elementow tego dokumentu.

Prospekt emisyjny sporzadza si¢ w formie jednolitego dokumentu albo zes-
tawu dokumentéw obejmujacych dokument rejestracyjny, dokument ofertowy
i dokument podsumowujacy’.

Dokument rejestracyjny koncentruje si¢ na emitencie jako podmiocie praw-
nym i biznesowym. Zawiera m.in. informacje o dziatalnosci i organizacji emitenta,
posiadanym majatku, osiagnietych wynikach finansowych, prognozach wynikéw
finansowych na lata nastgpne, o osobach zarzadzajacych, a takze o zwiazanych
z tymi zagadnieniami czynnikach ryzyka. Dokument ofertowy poswigcony jest
przedstawieniu papierow wartoSciowych oferowanych lub wprowadzanych do
obrotu regulowanego. Znajduja si¢ tu m.in. dane o warunkach oferty, zasadach
dopuszczania papieréw wartosciowych do obrotu regulowanego, kosztach ofer-

4 M. Mikotajek-Gocejna, op. cit., s. 17.

5 Zob. wigcej: W. Nawrot, Emisja akcji w Polsce w nowej perspektywie europejskiej. Jednolity
rynek papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej, CeDeWu, Warszawa 2006, s. 82.

¢ Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, Dz.U. nr 184,
poz. 1539, art. 7.

7 Tbidem, art. 21.
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ty oraz o wlascicielach sprzedajacych papiery wartosciowe. Jezeli dokument
ofertowy bedzie publikowany po udostgpnieniu do wiadomosci dokumentu
rejestracyjnego, to powinny by¢ w nim zamieszczone rowniez informacje stano-
wiace zmiang tresci dokumentu rejestracyjnego w zakresie zaistniatych zdarzen,
mogacych w znaczacy sposob wplynaé na ocene przedstawianych papierow
wartosciowych. Dokument podsumowujacy zawiera streszczenie najwazniejszych
informacji zamieszczonych w dokumencie rejestracyjnym i ofertowym. Zgodnie
z przyjetymi zalozeniami dokument podsumowujacy powinien by¢ sporzadzony
W sposob przystepny dla inwestordéw, zwiezly, bez sformulowan technicznych
i specjalistycznych. Dyrektywa 2003/71 zaleca nawet, aby podsumowanie nie prze-
kraczato 2500 stow (to jest mniej wigcej 1/3 przywolanej w przypisie broszury)®.

Zawarto$¢ prospektu emisyjnego jest prawnie okreslona przez ustalenie
minimalnych wymogow informacyjnych. Odpowiednie regulacje ustalane sa na
poziomie Unii Europejskiej. Aktualnie obowiazuja regulacje zawarte w dyrekty-
wie 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady. Na ich podstawie Komisja
Wspolnot Europejskich wydata rozporzadzenie® szczegbtowo okreslajace wymogi
informacyjne dotyczace prospektéw emisyjnych.

Wymagany zakres informacji zawartych w prospekcie zalezy od rodzaju
emitenta i rodzaju papieru wartosciowego. W przypadku emisji akcji zakres
prospektu emisyjnego obejmuje wykaz oséb odpowiedzialnych za informacje
zawarte w prospekcie, bieglych rewidentow, wybrane informacje finansowe,
czynniki ryzyka, informacje o emitencie, zarys ogdlny dziatalnosci, strukture
organizacyjna, srodki trwale, przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej, zasoby
kapitalowe, informacje o badaniach i rozwoju, patentach i licencjach. Dodatkowo
w prospekcie powinny by¢ informacje o tendencjach, prognozach wynikéw lub
wynikach szacunkowych, organach administracyjnych, zarzadzajacych i nad-
zorczych oraz osobach zarzadzajacych wyzszego szczebla, wynagrodzeniach
i innych $wiadczeniach, praktykach organu administracyjnego, zarzadzajacego
i nadzorujacego, pracownikach, znacznych akcjonariuszach, transakcjach z pod-
miotami powigzanymi, informacje finansowe dotyczace aktywow i pasywow
emitenta, jego sytuacji finansowej, zyskow i strat oraz informacje dodatkowe.

Podczas analizy prospektu emisyjnego, szczegdlne znaczenie przypisywane
jest czynnikom ryzyka dzialalnosci emitenta, prognozom zyskéw oraz opisanym
zasadom wyplaty dywidend, czyli polityce dywidend.

8 Poradnik inwestora. Jak czytaé prospekt emisyjny, Komisja Nadzoru Finansowego, Warsza-
wa 2007, s. 8, www.bgz.pl/downloads/biuro_maklerskie/Edukacja/Jak_czytac_prospekt.pdf [3.09.
2014].

 Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujace dyrekty-
we 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach
emisyjnych oraz formy, wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektow emisyjnych
oraz rozpowszechniania reklam.
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Prospekt emisyjny powinien zawiera¢ wszystkie informacje wymagane prze-
pisami prawa, a takze inne informacje uznane przez emitenta za istotne do witas-
ciwego zaprezentowania swojej dzialalnosci oraz objetych prospektem papieréw
wartosciowych. Prospekt zawiera rowniez opis czynnikow ryzyka — informacje
o prawdopodobnych zdarzeniach, ktére mogtyby negatywnie wplyna¢ na emitenta
lub warto$¢ emitowanych przez niego papierow wartosciowych. Emitent wskazuje
inwestorom wszelkie istotne zidentyfikowane obecne i ewentualne zdarzenia, ktdre
moga mie¢ wplyw na jego dziatalnos¢ lub osiagane wyniki finansowe. Inwesto-
rzy powinni zwréci¢ uwage na opisane niepewnosci, tak aby decyzja o zakupie
papieréw wartosciowych podjeta byla z petna Swiadomoscia mogacych wystapic¢
ryzyk. Analiza tej czesci prospektu powinna skoncentrowac si¢ na przedmiocie
danego czynnika ryzyka, wplywie, jaki dane zdarzenie moze mie¢ na emitenta,
oraz uwarunkowaniach i prawdopodobienstwie jego wystapienia'®.

Kolejnym istotnym elementem z punktu widzenia inwestora jest prognoza
zyskdéw oraz szacowane zyski. W prospekcie emitent moze poda¢ prognoze swoich
zyskow, choé nie jest do tego zobowiazany. Informacja o prognozach powinna by¢
uzupetniona opisem czynnikéw majacych wplyw na jej wykonanie z wyszcze-
gblnieniem tych, na ktére maja wpltyw czlonkowie zarzadu lub rady nadzorczej
emitenta. Powinien by¢ takze zamieszczony raport bieglego rewidenta lub nieza-
leznego ksiegowego, ktdry stwierdzi, ze prognozy zostaly sporzadzone w sposob
prawidlowy na podstawie podanych zalozen oraz zgodnie ze stosowanymi przez
spotke standardami rachunkowosci. Warto zwroci¢ uwage na réznicg pomiedzy
zyskiem szacowanym a prognozowanym. Pierwsze pojecie dotyczy minionego
okresu, dla ktorego nie ogloszono jeszcze oficjalnych wynikow. Prognoza zyskow
jest to natomiast warto$¢ (albo przedzial wartosci) prawdopodobnego poziomu
wynikow, jaki spotka planuje osiagna¢ w okresach przysztych'!.

Prognozowane zyski sa dla inwestora wazne z punktu widzenia mozliwosci
zmian notowan akcji w przyszlosci, jak rowniez wyplaty dywidend z czgsci wy-
pracowanego zysku. Dlatego od zyskow emitenta zalezy, tak przyszla dywidenda,
jak réwniez zysk wynikajacy ze wzrostu cen akcji.

2. Korzysci, zagrozenia oraz obowigzki spoltki
po udanej emisji akcji na rynku publicznym

Z emisji akcji wynikaja korzysci dla emitenta, ale rowniez powstaja koszty
zwigzane z publiczna emisja papierdw wartosciowych oraz wprowadzeniem ich

10°Zob. wigcej: Poradnik inwestora..., op. cit., s. 6-12.
' Ibidem, s. 15.
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do obrotu na rynku gieldowym. Dodatkowo, poza kosztami emisji, pojawia si¢
wiele potencjalnych zagrozen dla spotki.

Do korzysci niewatpliwie zaliczy¢ nalezy pozyskanie dlugoterminowych
nowych (lub dodatkowych) zrédet finansowania, zwiekszenie prestizu i wiary-
godnosci spdtki wynikajacej z obowiazkdéw informacyjnych emitenta. Dzialalnosé¢
spotki publicznej jest rowniez przedmiotem analiz oraz zainteresowania prasy,
w tym analitykow, co stanowi forme reklamy. Ponadto udana pierwsza emisja
akcji zwigksza szansg na kolejne mozliwosci pozyskania kapitatu w drodze emisji
akcji lub obligacji'?.

Dzigki publicznej emisji akcji spoltka zyskuje mozliwos¢ konstruowania
programdow motywacyjnych dla kadry kierowniczej poprzez jej udzial w kapitale
wilasnym spotki, co ma szczegdlne znaczenie w sytuacji, kiedy spotka postawita
sobie za cel pomnazanie wartosci dla akcjonariuszy®.

Z kolei koszty emisji akcji wynikaja z catosci procesu przygotowania pros-
pektu emisyjnego oraz dopuszczenia akcji do obrotu gieldowego (m.in. koszty
badania sprawozdan finansowych, obstugi prawnej, koszty promocji oraz spo-
tkan z inwestorami, opfaty na rzecz Komisji Nadzoru Finansowego, Krajowego
Depozytu Papieréw Wartosciowych czy tez Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie). Poza kosztami publicznej emisji papierow wartosciowych wskazu-
je si¢ rowniez na wiele obaw emitenta. Zaliczy¢ do nich mozna ryzyko przejecia
kontroli nad spotka w przypadku duzej emisji akcji, wglad konkurencji w istotne
informacje na temat spotki, w tym o pozyskiwanych znaczacych kontraktach,
oraz innych waznych dla spolki zdarzeniach. Wskazuje si¢ réwniez na obawy
zwigzane z brakiem sukcesu emisji i laczacymi si¢ z tym znacznymi kosztami,
ktore szacuje si¢ w przedziale 6-3%' wartosci emisji.

Proces upublicznienia spotki uruchamia obowiazek statego informowania
inwestoréw o zmianach zachodzacych w podmiocie, jak rowniez o planach rozwo-
jowych. Dodatkowo wymaga budowania wartosci dla akcjonariuszy, jak rowniez
zaufania wsrdd akcjonariuszy tak obecnych, jak i potencjalnych przysztych. Szero-
ka komunikacja spdtki z inwestorami okreslana jest jako relacje inwestorskie, ktére
w miar¢ rozwoju Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie sa stosowane przez
coraz wieksza liczbe spotek. Relacje inwestorskie mozna opisa¢ jako nieustanna,
pozytywna komunikacj¢ prowadzona w sposob bezposredni lub posredni pomigdzy
firmg bedaca wlasnoscia publiczng a tymi, do ktorych podmiot nalezy'®, lub jako

12°W. Nawrot, op. cit., s. 162-164.

135 M.C. Jansen, K.J. Murphy, Performance Pay and Top Management Incentives, ,,Journal of
Political Economy” 1990, Vol. 98, No. 2, s. 225-264, za: M. Mikolajek-Gocejna, op. cit., s. 80.

4 Koszty emisji uzaleznione sg m.in. od wysokosci pozyskiwanych srodkow, renomy
i wielko$ci emitenta oraz sytuacji na rynku kapitalowym.

15" A. Gregory, Public Relations w praktyce, Wyd. PSB, Krakow 1997, s. 74.
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wzajemnie korzystny proces dwustronnej komunikacji spotki z inwestorami i ich
srodowiskiem opiniotworczym!®. W ramach relacji inwestorskich wskazuje sie
réwniez na potrzebg wyjasniania inwestorom sytuacji finansowej spotki, wahania
cen kurséw akcji oraz ksztaltowanie polityki dywidend!”.

Dla tych inwestorow, ktorzy planuja dlugoterminowe zaangazowanie srodkow
pienieznych w emitowane akcje, polityka dywidend opisana w prospekcie emi-
syjnym ma szczegolne znaczenie. W prospekcie emisyjnym przedstawiona jest
polityka dywidend oraz wartos¢ wyplacanych dywidend w okresie przesztym.
Wysokos$¢ wyptaconej dywidendy zalezy od wielu czynnikow, przy czym im
doktadniej opisane sa warunki wyptaty dywidend, tym wigksza jest przejrzys-
tos¢ spotki w tym zakresie. Zarzad spotki, ktéra ma w planach szybszy wzrost
kapitatow wlasnych, bedzie rekomendowac przez okreslony czas niewyplacanie
dywidend. Jednak wszelkie przyjete zasady podziatu zysku spétki powinny by¢
jasno okreslone w prospekcie emisyjnym. Przeprowadzone przez autoréow badania
miaty na celu okreslenie, w jaki sposob spotki debiutujace na gietdzie podchodza
do polityki dywidend, jej upubliczniania i realizacji.

3. Metodyka i zakres przeprowadzonych badan

W badaniach przyjeto nastgpujace zalozenia metodyczne:

1. Badania obejmujg spdtki notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie.

2. Zakres czasowy analizowanych danych: lata 2002-2013.

3. Wyjsciowa baza danych obejmuje spotki zaliczane do podstawowych
(w analizowanych latach) indeksoéw spotek: WIG20, mWIG40, sWIGSO0.

4. 7 uwagi na nieporownywalnos¢ danych finansowych w badaniach pomi-
nigto spolki z sektora finansow i ubezpieczen.

5. Analiza dotyczy spotek zaliczonych w 2013 r. do spotek dywidendowych,
zgodnie z przyjetym kryterium. Za spotki dywidendowe uznano spotki, ktore
w ostatnich pieciu latach co najmniej trzy razy wyptacaly dywidendg.

Po weryfikacji danych do badan zakwalifikowano 52 spotki, ktore spelnialy
wszystkie zatozone kryteria.

Badania skupialy si¢ na dwdch aspektach realizacji polityki dywidend przez
spotki:

1. Formie i zakresie informacji o polityce dywidend zawartych w prospektach
emisyjnych.

* D.A. Niedziolka, Relacje inwestorskie, PWN, Warszawa 2008, s. 3.
17 E. Ostrowska E, Rynek kapitatowy, PWE, Warszawa 2007, s. 80-82.
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2. Stopniu realizacji polityki dywidend deklarowanej w zapisach prospektow
emisyjnych.

Analizie poddano prospekty emisyjne spolek publikowane w procesie wejscia
na gietde (IPO). Dodatkowo, w przypadku kilku spolek, wzigto tez pod uwage
wybrane prospekty dotyczace kolejnych emisji, co pozwolito zaobserwowaé zmia-
ny zachodzace w podejsciu do polityki dywidend tych spotek. Wigkszos¢ spotek
udostepnia prospekty emisyjne na swoich portalach internetowych. Kilka innych
spotek dostarczylo tres¢ prospektéw na prosbe prowadzacych badania. W rezultacie
zanalizowano 55 prospektow (w tym 40 IPO) publikowanych przez 40 spotek.

4. Prezentacja polityki dywidend
w prospektach emisyjnych i jej realizacja

Realizowana przez spotki polityka dywidend w sposob bezposredni przekla-
da si¢ na efektywnos$¢ inwestycji w akcje spolek. Stad informacja o tej sferze
zarzadzania spotka jest istotna dla wszystkich inwestorow, w szczegdlnosci
tych, ktdrzy nie posiadaja dominujacych udzialow w spolce. Ma to swoj wyraz
m.in. w obowigzkach informacyjnych, jakie spotkom narzucaja regulacje prawne
i wewnetrzne regulacje gietdowe.

Pierwszym oficjalnym dokumentem spoiki pretendujacej do wejscia na
parkiet, jaki trafia do inwestorow, jest prospekt emisyjny. Informacja o polityce
dywidend spétki zapisywana jest w dokumencie rejestracyjnym, ktorego za-
warto$¢ okresla zalacznik nr 1 do wspomnianego rozporzadzenia. Informacja ta
obejmuje historyczne dane o wyplacanej dywidendzie (wartos¢ dywidendy na
akcje, z uwzglednieniem ewentualnych zmian liczby akcji) oraz ,,opis polityki
odnos$nie do wyplaty dywidendy oraz wszelkich ograniczen w tym zakresie™'s.
Analizujac prospekty emisyjne, nalezy pamigtac, ze opisane wyzej regulacje
obowiazuja od 2004 r., niemniej zawarto$¢ prospektow wcezesniejszych byla
(w czescei dotyczacej polityki dywidend) porownywalna z obecnymi prospektami.

Obowiazujace regulacje dotyczace prezentacji polityki dywidend w prospekcie
emisyjnym sa, jak wida¢, mato precyzyjne i daja mozliwos¢ stosowania dowol-
nego zakresu i formuly opisu zamierzen co do wyptat dywidendy w przesztosci.
Zazwyczaj w prospekcie znajduja si¢ informacje o wyplaconych dywidendach za
trzy minione lata oraz deklaracje dotyczace wyplaty dywidend (badz jej braku)
w trzech nastgpnych latach. Sposob konstrukcji tej drugiej czgsci jest wyrazem
podejscia zarzadu spoltki do realizacji relacji inwestorskich. Im bardziej precy-

18 Punkt 20.7 zalacznika nr 1 do omawianego rozporzadzenia.
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zyjny jezyk zapisu zawartych tu informacji, tym bardziej wiarygodne staja si¢
te informacje.

W prezentowanych badaniach skupiono si¢ na prospektach emisyjnych zwia-
zanych z IPO — zanalizowano 40 takich prospektéw. Przewazajaca czes¢ rozdziatu
(punktu) dotyczacego polityki dywidend w niemal wszystkich analizowanych
prospektach zajmowaly zupelnie zbedne cytaty z przepiséw KSH odnoszace si¢
do trybu uchwalania i wyptaty dywidendy. Pozostata, zazwyczaj znacznie mniej
obszerna, czgs$¢ rozdziatu poswiecano wilasciwej polityce dywidend. W zdecy-
dowanej wiekszosci prospektow zapisy tej czesci nalezy uzna¢ za stosunkowo
precyzyjne (tabela 1). Tylko siedem spotek (17,5% badanych) nie wyrazito poli-
tyki dywidend w sposéb parametryczny. Najczesciej byta okreslana stopa wyplaty
dywidendy (relacja dywidendy do zysku netto) lub nie przewidywano w ogole
wypflaty dywidendy. W tym drugim przypadku powodem bywata koniecznos¢
pokrycia strat z lat ubiegtych albo splaty zobowiazan wobec wierzycieli. Naj-
czgsciej jednak deklarowano przeznaczenie przyszlych zyskéw na dziatalnosé
rozwojowa (w tym planowane albo przypuszczalne przejecia). Deklaracja wyplaty
dywidendy byla tez wyrazana poprzez podanie kwoty wyplaty (jedna spotka)
oraz w formach mieszanych (dwie spolki). Okreslajac przewidywang stope
wyplaty dywidendy, spotki wyrazaja ja w sposob zroznicowany, przy czym nie
mozna odnotowa¢ dominujacej w tym wzgledzie formy. Stopa ta bywa wyrazana
widetkowo, jako gdrna lub dolna granica wyplaty, albo tez w podziale na okres
biezacy i perspektywe dlugoterminowa (docelowa stopa wyplaty). Z perspektywy
inwestora, formula ta nie ma jednak wigkszego znaczenia, istotna jest bowiem
wiarygodnos¢ deklaracji, a nie forma ich zapisu.

Tabela 1. Forma deklaracji wyptaty dywidendy w prospektach emisyjnych IPO

badanych spotek
Forma deklaracji S?}?‘?]i‘gzﬁé?}y Bé;l‘fvng lda;y paIrrzl:rlseii;Tzana Inne formy
Liczba spolek ogotem 16 14 3 7
w tym: spotki z WIG20 4 3 0 0
spotki z mWIG40 4 4 1 2
spotki z sWIG80 8 7 2 5

Zrodto: opracowanie wiasne.

Precyzja zapisow polityki dywidendy w prospektach nie jest jednak tak jedno-
znaczna, jak wynika z liczb zawartych w tabeli 1. Powodem tego sa zastrzezenia,
jakie niemal wszystkie spotki dolaczaja do deklaracji w zakresie przysztych
dywidend. Zastrzezenia takie sa dwojakiego rodzaju. Zazwyczaj odwotuja si¢ do
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przysztych uwarunkowan dziatalnosci, zarbwno wewngtrznych (np. koniecznos¢
zachowania plynnosci finansowej), jak i zewnetrznych (np. mozliwosci akwizy-
cji), ktore moga uniemozliwi¢c wyptate dywidendy albo spowoduja, ze wyplata
dywidendy bedzie dziataniem nieefektywnym. Poza tym zarzady spotek niekiedy
zabezpieczaja si¢ w prospekcie zapisem, ze faktyczna wyplata dywidendy za-
lezy od decyzji zgromadzenia akcjonariuszy. Wszystkie te zastrzezenia sg ujete
w sposob, ktory w praktyce uniemozliwia weryfikacje deklaracji zawartych
w prospektach. W rezultacie kazde odstepstwo od deklarowanych stop wyplaty
dywidendy mozna wytlumaczy¢ zapisami zawartymi w prospekcie.

Najbardziej precyzyjnie wyrazaja polityke dywidend najwigksze spoiki.
Wszystkie objete badaniem spélki nalezace do WI1G20 okreslity przewidywana
stope dywidendy (badz jej brak). Jak wynika z liczb pokazanych w tabeli 1,
precyzja ta zdaje si¢ zanika¢ wraz z wielkoscia spolki. Pie¢ z najmniejszych
spotek ujeto polityke dywidendy w sposob opisowy, co dla inwestora nie stanowi
zadnej wskazowki.

Analizujac kolejne prospekty emisyjne spolek ponawiajacych emisjg, nie
sposob oprze¢ si¢ wrazeniu, ze ulubionym narze¢dziem sporzadzajacych prospekty
jest kopiarka. Metoda ,.kopiuj-wklej” jest w tym przypadku najczesciej uzywana.
Oznacza to, ze zarzadom brak refleksji nad zmieniajacymi sie uwarunkowaniami
dziatalnosci. Takie dziatania wyrazaja tez lekcewazace podejscie spdtek do tej
sfery relacji inwestorskich. Oczywiscie stalos¢ polityki dywidend jest pozadana,
musi by¢ jednak przy tym spetniony podstawowy warunek — polityka ta musi
by¢ respektowana w realnych decyzjach zarzadu. Nalezy zaznaczy¢, ze spotyka
si¢ spotki, w ktorych taki warunek jest speilniony, a zapisy prospektu wyraznie
wskazuja na konsekwentng kontynuacj¢ wezesniej ustalonej polityki dywidend.

Jak wspomniano, o ile forma zapisu polityki dywidend w prospekcie emisyj-
nym jest istotna, to wazniejsza jest faktyczna realizacja tego zapisu. Kolejnym
obszarem prezentowanych badan byta weryfikacja poziomu realizacji deklaracji
spolek w zakresie dywidendy zawartych w prospektach emisyjnych. Sposéb ujecia
deklarowanej polityki dywidendy przez niektore spdtki uniemozliwia jednak ich
weryfikacje. Dotyczy to spolek, ktérych deklaracje w zakresie dywidendy maja
charakter jedynie opisowy. Analiza objeto zatem te spotki, ktdére w prospektach
emisyjnych deklarowaly okreslony poziom wyplacanej w przysztosci dywidendy.

Zapisy przysztej polityki dywidend zawarte w prospektach emisyjnych nie
stanowia zobowiazan spolek w tym zakresie, a jedynie deklaracje okreslonego
podejscia do dzielenia si¢ z wlascicielami wypracowang wartoscia. Nie oznacza
to jednak, ze zarzady moga zamieszcza¢ w prospektach dowolne zapisy, nie
odnoszac si¢ do nich w decyzjach podejmowanych w kolejnych latach. Akcjonar-
iusze maja prawo zakladaé, ze zarzady spolek, majac najwigksza wiedze o spol-
kach i okreslone wizje ich rozwoju, potrafia dostosowa¢ deklaracje w zakresie
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podziatu zysku do przewidywanych potrzeb kapitalowych spotek w kolejnych
latach. Z tego powodu postgpowanie spotek sprzeczne z deklaracjami zawartymi
w prospektach emisyjnych nalezy uznac albo za brak kompetencji zarzadow, albo
tez za lekcewazenie akcjonariuszy. Ten drugi przypadek wynika¢ moze z niefra-
sobliwego, nierzetelnego podejscia do zapisow prospektu lub wrecz ze stosowania
swiadomej dezinformacji przyszlych akcjonariuszy. Nalezy zauwazy¢, ze za brak
realizacji zapisow polityki dywidend nalezy uzna¢ nie tylko wyptate dywidend
nizszych od zapiséw (lub brak tej wyplaty pomimo odmiennych deklaracji), ale
tez wyplate dywidend wyzszych, niz deklarowano. Inwestor, nabywajac akcje
spotki, odnosi si¢ do okreslonej strategii spolki, ktorej czgscia jest polityka dywi-
dend. Inwestujac w akcje spotki, ktora deklaruje brak dywidend, ma na uwadze
inny rodzaj dochodow, niz inwestujac w akcje spolki dywidendowej. Zmiana
polityki dywidend w okresie inwestycji, rOwniez przekroczenie zakladanej stopy
dywidendy, oznacza z jego punktu widzenia niespelienie zatozen inwestycji.

7 badanej grupy spélek 27 zapisato w prospekcie emisyjnym okreslony po-
ziom deklarowanej dywidendy. Niemal wszystkie z nich (poza jedna) deklarowaty
poziom dywidendy w postaci stopy liczonej jako iloraz wartosci dywidendy i zys-
ku netto, okreslaly wigc, jaka cze$¢ wypracowanego zysku netto beda wyplacaé
akcjonariuszom. Tym samym zarzady tych spotek nie wyznaczaly potencjalnego
zysku (i stopy zwrotu) inwestordw, ale strategie kapitatowa i zarzadzania war-
toscia. Poniewaz zdecydowana wiekszos¢ spotek wskazywala horyzont czasowy
zawartej w prospektach polityki dywidend na trzy lata, w trakcie badan zanali-
zowano decyzje dywidendowe spotek w trzech kolejnych latach, poczawszy od
daty opublikowania prospektu emisyjnego. Sprawdzono przy tym, w ilu z ana-
lizowanych lat stopa wyptaty dywidendy zgadzata si¢ z deklaracjami zawartymi
w prospektach. Jesli deklaracja wyplat dywidendy byla okre$lona widetkowo,
przyjeto, ze wyplata musi miesci¢ si¢ w podanych widetkach procentowych. Jesli
deklaracja byta wyrazana okreslonym poziomem stopy, dopuszczono odchylenie
faktycznej wyptaty do 20%!' stopy deklarowanej.

Przyjeto, ze spotka zrealizowata swoje deklaracje w zakresie wyptat dy-
widendy, jesli co najmniej dwa razy w ciagu trzech lat wyplacita dywidende
zgodnie z deklaracjami. Warunek ten spetnia wiekszos¢ (56%) badanych spotek
(wykres 1). W tej grupie mieszcza si¢ jednak spotki, ktére deklarowaly (i zreali-
zowaty) brak wyptaty dywidend, stanowiac 19% badanej populacji i 34% spotek,
ktére zachowaly sie zgodnie z deklaracjami zawartymi w prospektach. Pomijajac
w obliczeniach t¢ grupe spotek, okazuje sig, ze zgodnie z deklaracjami zachowato
si¢ 45% spolek. Jednoczesnie tylko dwie spotki (7% badanych) konsekwentnie
stosowaly polityke dywidendy przez trzy lata.

1% Nie punktow procentowych.
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Wykres 1. Struktura spotek wedhug liczby lat, w ktorych spetniaty deklaracje
z prospektow [PO dotyczace wyplaty dywidendy (w %)

33

Zrodto: opracowanie wlasne.

Powyzsze dane nie daja jednoznacznego obrazu podejscia spotek do polityki
dywidend w prospektach emisyjnych. Okolo potowy spotek respektuje wiasne
deklaracje w tym zakresie. Wydawaloby si¢, ze taki wynik nie pozwala na prosta
oceng zachowania spoltek. Nalezy jednak uznac, ze zebrane informacje wskazuja
na jednoznacznie lekcewazacy stosunek spolek do zapisow prospektdw, a zatem
i do akcjonariuszy. Warto zwrdci¢ uwage, ze co trzecia spotka ani razu nie spetnila
deklaracji, nawet w roku, w ktérym deklaracje te zapisywala w prospekcie. Jest
to najwigksza grupa spotek z wyrdoznionych na wykresie 1. Przedstawione dane
mozna poréwnaé (odnoszac je do pojedynczego przedsiebiorstwa) do sytuaciji,
w ktdrej co trzeci pracownik w przedsigbiorstwie w ogole nie wykonuje swoich
zadan i jeszcze kolejne 11% pracownikéw wykonuje je sporadycznie. Nietrudno
sobie wyobrazié, jaka przyszilos¢ czekataby takie przedsigbiorstwo. Tymczasem
adekwatny do opisanej sytuacji obraz przedstawia prezentowany wykres 1.

Powstaje pytanie, czy skfonnos$¢ do respektowania deklaracji polityki dywi-
dend zawartych w prospektach zalezy od rodzaju spotki. W tym celu podzielono
badane spdtki na trzy grupy wielkosci, zgodnie z przynaleznoscia do trzech
indekséw gieldowych. Na bazie tego podziatu ustalono strukturg spolek adekwat-
ng do tej przedstawionej na wykresie 1, z podzialem na trzy grupy wielkosci
(tabela 2). Nalezy zaznaczy¢, ze wnioski z analizy tak wyznaczonej struktury
nie moga by¢ uogdlniane ze wzgledu na matg probe badawcza, moga jednak
wskaza¢ na istnienie badz brak pewnych zaleznosci.

Dane prezentowane w tabeli 2 daja zaskakujacy obraz. Najmniej rzetelne
podejscie do wilasnych deklaracji maja najmniejsze spotki. Mozna uzna¢, ze sta-
tystycznie wraz ze spadkiem wielkosci spotki rosna zwiazki miedzy wilascicielami
i zarzadem. Im mniejsza spolka, tym czgsciej zarzadza nig jeden z wihascicieli lub
osoba blisko z nim zwiazana. W takich spotkach konflikt wlascicieli i zarzadu
w zakresie wyplat dywidend powinien wystepowac¢ wzglednie rzadko, dlatego
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ustalanie polityki dywidend wydaje si¢ w nich najtatwiejsze. Niezgodnosé
faktycznie wyptaconych dywidend z deklaracjami zawartymi w prospektach
emisyjnych powinna wigc by¢ tym mniejsza, im mniejsza jest spolka.

Tabela 2. Liczba spotek wedtug liczby lat, w ktorych spetniaty deklaracje z prospektéw IPO
dotyczace wyptaty dywidendy, w podziale na spétki réznych indeksow

Liczba lat realizacji deklaracji Spotki indeksu | Spolki indeksu | Spotki indeksu
dotyczacych dywidendy WIG20 mWIG40 sWIG 80
0 1 1 7
1 2 0 1
2 1 4 3
3, wtym: 2 2 3
spotki niewyplacajace dywidendy 2 1 2
Razem 6 7 14

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Wyjasnienie wskazanej sytuacji moze by¢ dwojakie. Przede wszystkim opisane
wyzej zwiazki wlascicieli z zarzadem moga wystepowaé w praktyce w jeszcze
mniejszych spotkach, niezaliczanych do indeksu matych spotek, wiec nie maja
odzwierciedlenia w prezentowanych danych. Innym wytlumaczeniem jest brak
sktonnosci wilascicieli do respektowania deklaracji zapisanych w prospekcie
w sytuacji, kiedy jednoosobowo (lub jednopodmiotowo) posiadaja pakiet kontrol-
ny, co czgsto ma miejsce w mniejszych spotkach. Odpowiedz na pytanie, ktore
z powyzszych wyjasnien sa prawidlowe, wymaga jednak poglebionych analiz.

Niewielka liczba analizowanych podmiotéw z indeksu duzych i srednich
spotek moze powodowaé zaburzenie faktycznego obrazu sytuacji, ale wydaje
sig¢, ze to Srednie spotki najpowazniej traktuja zapisane w prospektach deklara-
cje. Tylko jedna z analizowanych spolek tej grupy nie respektowata wlasnych
deklaracji, przy czym warto zaznaczy¢, ze w jej przypadku rzeczywista stopa
wyplaty dywidendy znacznie przewyzszala deklaracje. Wydaje si¢, ze Sred-
nie spotki zachowuja si¢ najbardziej rynkowo i, co jest tego konsekwencja,
najpowazniej traktuja akcjonariuszy. Ich struktury sa bardzo sformalizowane,
a jednoczesnie stosunkowo rzadziej, niz ma to miejsce w najwiekszych grupach
kapitalowych, w ich dziatalnos¢ wkracza polityka. Najwigksze z analizowanych
spotek niemal w ogdle nie respektuja zapisow prospektdw emisyjnych w zakresie
polityki dywidend®. Nalezy uznaé, ze olbrzymi wplyw na taka sytuacje maja ich
zwiazki z polityka. Glownym wiascicielem trzech z szesciu spotek tej grupy jest

20 Uwzgledniajac fakt, ze dwie badane spotki z WIG20, ktore dotrzymaly deklaracji, dekla-
rowaly brak wyplaty dywidendy.
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skarb panstwa. W spolkach zaleznych od panstwa polityka dywidend jest scisle
uzalezniona od uwarunkowan gospodarczych, co samo w sobie jest pozytywnym
zjawiskiem. Niestety nie chodzi w tym przypadku o uwarunkowania dziatalno-
sci spotki, ale o sytuacje budzetowa. W rezultacie deklarowana w prospekcie
polityka dywidend jest stosowana wybiorczo. Biorac pod uwage trzy pierwsze
lata notowan, we wspomnianych trzech spélkach dywidenda byla az w szesciu
przypadkach znacznie wyzsza (od 25 pp do 88 pp) niz deklarowano w prospek-
tach. Na szczescie, z punktu widzenia inwestora, taka niepewnos¢ jest z reguly
kompensowana wyzsza od deklarowanej dywidenda.

Podsumowanie

Rozwdj rynkéw gieldowych spowodowal, ze dla wigkszosci inwestordéw
dywidenda stata si¢ mniej istotng skladowa efektywnosci inwestycji w akcje.
Jednoczesnie pozostaje ona podstawowym sposobem przekazywania wlascicielom
wygenerowanej wartosci i dlatego jej rola w relacjach miedzy zarzadzajacymi
a wlascicielami jest niepodwazalna. Ponadto wciaz pozostaje grupa inwestorow,
ktérych strategia opiera si¢ na inwestowaniu w spotki dywidendowe. Polityka
dywidend powinna by¢ wiec waznym elementem relacji inwestorskich. Prezen-
towane badania wskazuja, ze spotki wciaz traktuja te sfer¢ relacji inwestorskich
jako zbedny obowiazek, ktory musza realizowac.

Regulacje prawne, poza okresleniem obowiazku prezentacji polityki dywidend
w prospekcie emisyjnym, nie zawierajg szczegoétowych wytycznych. Przeprowa-
dzona analiza wskazuje, ze*!:

1. Wigksza czes¢ miejsca przeznaczonego w prospektach na prezentacje
polityki dywidend zajmuja cytaty lub omoéwienia zapisdéw z KSH odnoszace si¢
do dywidendy w spotkach akcyjnych.

2. Polityka dywidend jest zazwyczaj opisana precyzyjnie, ale bardzo synte-
tycznie. Precyzja ta obniza si¢ wraz z wielkoscig spotki.

3. Niemal wszystkie spotki opatruja deklaracje zawarte w polityce dywidend
zastrzezeniami wyjasniajacymi przyczyny ewentualnego niedotrzymania zapisow
tej polityki. Zastrzezenia te odnosza si¢ do wewnetrznych i zewnetrznych uwa-
runkowan dziatalnosci spotki w przysztoscei.

O ile prezentacja polityki dywidend w prospekcie wymuszona jest przez
regulacje prawne, o tyle realizacja tej polityki miesci si¢ juz jedynie w sferze
dobrych obyczajow biznesowych. Podejscie spotek do tej materii jest z reguly
bardziej liberalne. Odzwierciedlenie w rzeczywistosci ma okoto potowy zapisow

2l Wszystkie uwagi dotycza zapisow w prospektach emisyjnych.
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zawartych w prospektach emisyjnych. Wigkszy odsetek spotek respektujacych
zapisy prospektow wystepuje jedynie wsrod spolek sredniej wielkosci.

Przeprowadzone badania wskazuja jednoznacznie, ze inwestorzy, ktorzy
uznaja dywidende za istotng skladowa stopy zwrotu z inwestycji nie powinni
sugerowac si¢ zapisami prospektow emisyjnych. Strategie oparte na spoétkach
dywidendowych musza by¢ poprzedzone szczegdtowym przesledzeniem historii
polityki dywidend poszczegodlnych spotek.
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Dividend Policies Pursued by Companies
vs. Information Published in Issue Prospectuses —
Research Findings

Abstract. This paper explores the subject of dividend policies declared by companies prior
to a public share issue, with emphasis on the relationships between policy statements published in
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prospectuses and subsequent actual dividend payments. It examines the structure, as well as some
of the other characteristics of an issue prospectus, which is the primary source of information about
the issuer, its current economic and financial condition and its future plans, including dividend
payments. The authors present the findings of research that covered the component companies of the
WIG20, sWIG and mWIG indexes and investigated how, between 2002 and 2013, dividend policies
were described in prospectuses and to what extent they were observed over the 3-year period follo-
wing the share issue.

Keywords: dividend policy, prospectus, issuer, stock exchange, public company



