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Dywidendy w spétkach
notowanych na rynku NewConnect

Streszczenie

Artykut prezentuje zagadnienie wyptat dywidend w matych i Srednich spétkach z rynku
NewConnect. Analiza wyptat nie pozwala doszukac si¢ dtugookresowej polityki wyplat
dywidend w przewazajacej wigkszosci badanych spoétek. Zamiast o polityce dywidend
bardziej realistycznie mozna bytoby méwi¢ o wyptatach dywidend w spétkach. Wyptaty
dywidend z r6znych powodéw nie maja dla badanych spétek priorytetowego charakteru.

Stowa kluczowe: wyptaty dywidend, polityka dywidend, podziat zysku, decyzje finansowe.

1. Wprowadzenie

Dywidendy s3 podstawowym, ale nie jedynym sposobem wynagradzania inwe-
stor6w za Srodki oddawane do dyspozycji spotki. Wystepuja rézne sposoby trans-
feru dochodéw na rzecz akcjonariuszy i wspolnikdw, ale ich sens ekonomiczny jest
zblizony. Najwazniejsza, uregulowana w kodeksie spétek handlowych (KSH) ich
forma jest dywidenda. Celem opracowania jest analiza tej formy dystrybucji zysku
matych i szczeg6lnie Srednich spétek akcyjnych na podstawie praktyki spotek,
ktérych akcje sg przedmiotem obrotu na rynku NewConnect (NC)!. Podstawowg
intencja autora nie jest dogtebna charakterystyka samego rynku, ale zgroma-
dzenie informacji dotyczacych znaczenia dywidend jako elementu podziatu zysku
przedsigbiorstw dostepnych na tym rynku. Zebranie i analiza tych informacji

! Jest to rynek akcji, na ktérym przedmiotem obrotu sg akcje matych i §rednich spétek.
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moze da¢ wskazéwki dotyczace mozliwosci dokonywania wyptat przez Srednie
i mate podmioty w okresie wzrostu. Trzeba zaznaczy¢, ze wsrdd przedsiebiorstw
w Polsce (1,7 mln) iloSciowo dominujg mate i Srednie firmy (ponad 99%), ale
tylko cze§¢ z nich stanowig spotki kapitatowe, ponadto, w odréznieniu od prze-
cietnej dla UE, w Polsce wystepuje znacznie wiekszy udziat mikroprzedsigbiorstw
[Raport o stanie... 2013]. O decyzjach finansowych w tej ostatniej grupie niewiele
wiadomo, migdzy innymi ze wzgledu na ograniczenia sprawozdawczoSci finan-
sowej. Do ostroznosci w uogélnianiu wnioskéw przyczynia si¢ tez sposéb doboru
podmiotéw na rynek NewConnect, jak i funkcjonowanie samego rynku. Materiat
empiryczny daje jednak mozliwos§¢ sformutowania kilku ostroznych, uogélniaja-
cych wnioskéw. Wstepnej analizie poddano wyptaty wszystkich spotek, ale ocena
ewentualnej polityki dywidend dotyczyta spétek stanowigcych indeks NCIndex?.
Polskie opracowania dotyczace dywidend na rynku NewConnect koncentrujg
si¢ na czynnikach decydujacych o wyptatach dywidend [Szczepankowski 2013].
W niniejszym artykule skoncentrowano si¢ na problemie polityki dywidend, czyli
dtugookresowych wyptat dywidend z zysku przez spétki notowane na tym rynku.
Analiza pfatnoSci realizowanych w okresach wieloletnich pozwala pokaza¢ prak-
tyczne znaczenie polityki dywidend dla matych i Srednich spétek akcyjnych.

2. Polityka dywidend w kontekscie rozwazan teoretycznych

Okreslenie ,,polityka dywidend” zaktada, zZe prowadzona dziatalno$¢ jest
celowa, systematyczna, jest realizowana wedtug wczesniej ustalonych regut,
zazwyczaj co najmniej kilkuletnich. Polityka dywidend moze wptywaé na podej-
mowanie decyzji finansowych w zakresie alokacji zyskéw przedsigbiorstwa na
cele rozwojowe badz cele biezace. Wybrana uprzednio forma i wielko$¢ ptatnosci
ma swoje odzwierciedlenie w wyborze Zrodet finansowania firmy oraz w struk-
turze jej kapitatu w dtugim i krétkim okresie. Efekty dtugookresowe w strukturze
zrédet finansowania sa mozliwe do osiggniecia przede wszystkim w warunkach
istnienia dtugookresowej polityki dywidend oraz wtedy, gdy polityka dywidend
przybiera charakter autonomiczny. Jesli natomiast okazuje si¢ tylko konsekwencja
decyzji rozwojowych, wtedy nie zyskuje wielkiego znaczenia ani nie bedzie
ksztattowad struktury Zrédet finansowania.

Niniejsze opracowanie, ze wzgledu na cel i ograniczone rozmiary, nie odwotuje
sie do rozwigzafl teoretycznych, ale o kilku takich problemach warto wspomniec.

2 Do indeksu wchodzg wszystkie spotki, ktore zostaty przyjete do obrotu na rynku NewCon-
nect. Warto$¢ ich akcji w wolnym obrocie wynosi minimum 1 mln z1, nie znajduja si¢ w upadtoSci
i nie zostaly zaliczone do segmentéw wysokiego i bardzo wysokiego ryzyka. Obecnie (marzec
2014) obejmuje on akcje 230 spotek.
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Istnieja rézne koncepcje teoretyczne dotyczace konsekwencji polityki dywidend.
Jedne uznajg pozytywne znaczenie wyplat dla wartoSci firmy, inne, jak koncepcja
preferencji podatkowych, uzalezniajg to od konkretnych rozwigzah w systemie
podatkowym. Sg wreszcie koncepcje neutralnoSci polityki wyptat dla ceny akcji
1 wartoSci firmy. Zazwyczaj nie eksponujg one problematyki dfugookresowych,
regularnych wyptat®. Wazniejszym problemem jest to, czy w ogéle dywidendy
nalezy pfacié, niz jak i przez jaki okres je ptaci¢. Ponadto w rozwazaniach teore-
tycznych dotyczacych wyptat dywidend czasem przyjmuje si¢ zatozenie o nieza-
leznosci decyzji finansowych przedsiebiorstwa od decyzji inwestycyjnych (tak jest
w modelu Modiglianiego-Millera, ale juz niekoniecznie w teorii agencji) [Miller
i Modigliani 1961, Jensen 1986]. Nalezy jednak zaznaczy¢, Zze modele te, podobnie
jak wigkszo§¢ rozwazan o wyplacie dywidend, koncentruja si¢ na duzych spétkach
gieldowych, ktére nie majq takich ograniczen w dostgpie do Zrédet finansowania
jak mate podmioty [Damodaran 2007]. Sytuacja analizowanych podmiotéw moze
by¢ inna. Ich mozliwo§ci finansowania, mimo dostgpu do rynku kapitatowego,
sq mniejsze. Zysk jest najbardziej dostgpnym Zrédiem finansowania, a ptynnos¢
finansowa tych podmiotéw moze by¢ mniejsza. Wydaje si¢, ze obiecujagcym
kierunkiem rozwazan w przypadku tych podmiotéw jest rozpatrywanie decyzji
dotyczacych wyptat w kontekScie decyzji zwigzanych z wyborem Zrédet finan-
sowania, czyli nietraktowanie wyptat dywidend jako zjawiska autonomicznego.
Moga by¢ one uzaleznione od aktywnoSci inwestycyjnej spétek czy dostepnoSci
Zrédet finansowania dziatalnoSci [Kowerski 2011]. Pojawia si¢ tez problem jakoSci
relacji inwestorskich w tych spétkach [Lukasik 2012]. Te zagadnienia leza jednak
poza zakresem niniejszego opracowania.

3. Wyplaty dywidend w spétkach z rynku NewConnect

Informacje dotyczace wyptat dywidend sg przejrzyste w odniesieniu do duzych
przedsiebiorstw notowanych na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie
(GPW). Wigkszym problemem jest zagadnienie podziatu zysku w matych podmio-
tach. Male i Srednie sp6iki kapitatowe sg liczniejsze, jednak dostepnoS$¢ danych
dotyczacych wyptat w tych podmiotach jest mniejsza. Do pewnego stopnia luke
te moga wypetni¢ informacje dotyczace spétek notowanych na platformie obrotu
NewConnect. Jest to system obrotu niemajacy charakteru regulowanego [Rynki. ..
2009]. Charakter rynku oraz zasady wprowadzenia akcji do obrotu na rynku

3 W wigkszo$ci rozwazan teoretycznych problem dtugookresowej polityki dywidend nie jest
najwazniejszy. Pewnym wyjatkiem jest model Gordona-Lintnera, jak réwniez model Lintnera poli-
tyki wyptat, ktéry jednak nie odnosi si¢ bezposrednio do wartosci firmy. W praktyce w krajach
anglosaskich decyzje takie uwazane sg za istotne.
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NewConnect sg mniej restrykcyjne w poréwnaniu z rynkiem regulowanym. Inwe-
stowanie na tym rynku jest na pewno mniej bezpieczne. Rozwdj tego rynku wynika
z potrzeby przezwyciezenia bariery kapitatowej w matych i Srednich przedsigbior-
stwach. Moze stwarza¢ tym podmiotom wigksze mozliwoSci inwestycyjne.

Jak juz wspomniano, sp6tki obecne na rynku NewConnect nie muszg by¢ typo-
wymi matymi i Srednimi przedsigbiorstwami. Podmioty na tym rynku, jakkolwiek
dosy¢ specyficzne, moga jednak da¢ pewien wglad w polityke podziatu zysku
w matych i Srednich przedsigbiorstwach zdefiniowanych wedtug kryteriéw usta-
wowych [Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. ...]*. W sierpniu 2007 r. miat miejsce
debiut polskiego alternatywnego systemu obrotu (ASO). W dniu debiutu byty
notowane akcje pieciu spétek. Od tego momentu rynek znacznie rozrdst si¢
iloSciowo. W marcu 2014 r. przedmiotem obrotu na tym rynku byty akcje 443
spotek. Kapitalizacja rynku rosta dosy¢ szybko, co przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Podstawowe dane o rynku NewConnect

Wyszczegdlnienie 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014
Liczba spétek 24 84 107 185 351 429 445 443
Kapitalizacja (w mln zt) | 1185 1437 | 2554 | 3244 | 8488 | 11088 | 11028 | 10 386
Stopa dywidendy* (w %) 0 0,1 0,2 04 04 0,6 0,6 -

2 dotyczy wypfat za rok poprzedni.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: http:/newconnect.pl/index php?page=statystyki_roczne
(data dostepu: 2.03.2014).

Stopa dywidendy jest wskaznikiem bedgcym relacja wyptaconej dywidendy do
dywidenda na 1 akcj¢ (DPS)
cena rynkowa jednej akcji
okre§lajacym przede wszystkim optacalno$¢ lokat w akcje na rynku kapitatowym
i ma mniejszg zawarto$¢ informacyjng o decyzjach podejmowanych w podmiotach

gospodarczych, nie bgdzie zatem tutaj obszerniej omawiana.
Dywidendy byty wyptacane przez spétki od poczatku funkcjonowania rynku.
Rosta liczba spétek ptacacych, jednak udziat wyptacajacych spotek w poszcze-

ceny rynkowe;j akcji: . Stopa dywidendy jest miernikiem

4 Zgodnie z intencja GPW platforma ta miata by¢ przeznaczona dla spétek: w poczatkowej
fazie rozwoju, poszukujacych finansowania rzedu do kilkudziesigciu milionéw ztotych, o duze;j
dynamice wzrostu, z szansami na debiut na gtéwnym rynku GPW; http://www.newconnect.pl/
pub/dokumenty_do_pobrania/GPW_Przewodnik_NC.pdf (data dostgpu: 25.02.2014). Wczesniej
akcentowano tez, ze przewidywana warto$¢ przedsigbiorstwa nie powinna przekracza¢ 20 mln zt.
Z pewnymi zastrzezeniami mieszcza si¢ te spotki w kryteriach iloSciowych definicji Sredniego
przedsigbiorstwa zaczerpnigtych z ustawy o swobodzie dziatalnoSci gospodarczej [Ustawa z dnia
2 lipca 2004 r. ...]. Jednak podmioty bedace uczestnikami tego rynku niekoniecznie prezentuja
sektory innowacyjne. Najwazniejsze branze, z ktérych pochodzg, to handel i ustugi; http:/www.
newconnect.info/sektory/budownictwo (data dostgpu: 25.02.2014).
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gblnych latach w relacji do ogdlnej iloSci spotek w tych latach oscylowat wokét
10%. Spora czg$¢ spotek ptacacych wyptacata dywidendy jednorazowo lub niere-
gularnie. Spo6tki w lepszej kondycji finansowej byly przewaznie ujgte w indeksie

NClIndex, jednak nawet tam wyptaty nie byty wysokie ani regularne.

105

450 429
400 -
350 351 |
~ 300 -
L
2250 u
2 200 185 -
(_N) —
3 150 -
107
100 -84 ] -
50 4 29 40 49 ||
8 14
0 2 ol [ | . T.
2007 2008 2009 2010 2011 2012
- Liczba spétek wyptacajacych dywidende
[ Liczba wszystkich spétek
Uwaga: uwzgledniono réwniez wyplaty spétek w sytuacji, gdy dywidenda
dotyczyta tego roku, kiedy spétka nie byta jeszcze na rynku NewConnect.

Rys. 1. Wyptata dywidend przez spétki rybku NewConnect

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http:/newconnect.pl/index.php?page=statystyki_roczne
(data dostepu: 24.02.2014).

Jezeli poréwnamy liczb¢ podmiotéw dokonujacych wyptat na tym rynku
z liczba spdtek wyptacajacych dywidendy na rynku gtéwnym GPW, to wida¢, ze
udziat wyptacajagcych podmiotéw na NewConnect jest znacznie mniejszy. Moze to
wynikaé z r6znych przyczyn.

Tabela 2. Udziat spétek na rynku NewConnect i rynku regulowanym wyptacajacych
dywidendy za lata 2007-2012 (w %)

Rynek 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rynek gtéwny GPW 30,6 26 35 33 34 34
NewConnect 8.3 9,5 13 14,6 11,4 114

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http:/newconnect.pl/index.php?page=statystyki_roczne
(data dostepu: 22.02.2014); http://www.gpw.pl/roczniki_gieldowe (data dostepu: 24.02.20114);

http://www.stockwatch.pl/dywidendy/default.aspx?s=uchwalona i GPW rocznikéw gietdowych (data

dostepu: 24.02.2014).
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Dtugookresowa polityka dywidend moze by¢ oparta na réznych wskaznikach.
Jezeli chodzi o przewidywalno§¢ dochodéw akcjonariuszy, w tym zwtaszcza
akcjonariuszy instytucjonalnych, niewatpliwie najlepszym rozwigzaniem bytoby
ustalenie stabilnego wskaZnika dywidendy na jedna akcje (DPS) lub nieco mniej
korzystnego statego wskaZnika wyptat dywidend. Wskaznik wyptat dywidendy
mozna policzy¢ wedlug wzoru:

DPS _ dywidendanalakcj¢  wyplacone dywidendy
EPS ~ zysknettonalakcje — zysk netto

Utrzymywanie wzglednie statego poziomu wskaznika DPS jest z punktu
widzenia przedsigbiorstwa trudniejsze niz wyznaczenie statego udziatu dywi-
dend w zyskach. W tym drugim przypadku wyplaty dywidend sa uzaleznione od
poziomu zysku. Wraz z obnizka zyskéw obniza si¢ poziom wyptacanych dywi-
dend. Natomiast utrzymywanie statego (wysokiego) wskaznika DPS moze by¢ dla
firm dosy¢ trudne, zwlaszcza w okresie dekoniunktury i spadku zyskéw. Moze
wystepowac rowniez stata dywidenda kwotowa lub dywidenda podlegajaca z gory
ustalonym przyrostom z roku na rok [Sierpifiska 1999]°.

Wysoko§¢ wskaznika DPS moze by¢ zalezna od r6znych czynnikéw wpty-
wajacych na podzial zysku. Niska warto$¢ wskaznika moze oznaczaé, ze firma
realizuje r6zne projekty inwestycyjne, ale takze ze wystepujg inne formy transferu
Srodkéw na rzecz akcjonariuszy (takze na poziomie kosztow). Z kolei wysoka
warto$¢ wskaznika §wiadczy o wysokim poziomie wyptat dokonywanych przez
firme lub o dazeniu wiascicieli do wyprowadzenia Srodkéw z firmy i do zainwe-
stowania ich w bardziej rentowne przedsigwziecia [Glen i in. 1995].

Wskaznik wyptat dywidendy jest pod kontrola podmiotu gospodarczego, co
oznacza, Ze w mniejszym stopniu podlega nieprzewidywalnym wahaniom na
skutek czynnikéw zewnetrznych. ZmiennoS¢ tego wskaznika wynika ze zmien-
nosci zyskownoSci, ale takze z fluktuacji ptynnoSci podmiotu gospodarczego
majacej swoje Zrédto w niepewnoSci prowadzenia dziatalnoSci gospodarcze;.

Dywidenda przez wiekszo§¢ wyptlacajacych podmiotéw byta wyptacona
jedno- lub dwukrotnie, aby powrécié¢ ponownie do stanu zerowego. W przypadku
podmiotéw wypltacajacych dywidende dwukrotnie nie mozna méwié, ze prowadza
na pewno jakakolwiek polityke dywidend. Cze$¢ z tych spétek (11) to podmioty,
ktdére po raz pierwszy wyplacity dywidend¢ za ostanie dwa lata (tzn. za 2012
12011 r.), i mozna zatozy¢, ze beda wyptaty kontynuowac. Trzy lata z rzedu wyptat
dokonywato siedem spotek. Cztery lata z rzedu, czyli przez okres, od ktérego
wiasciwie dopiero mozna mowic o regularnych wyptatach dywidend, wyptaty

> Liczba sposobéw dokonywania wyptat i wskaznikéw uwzgledniajacych role dywidendy dla
przedsigbiorstwa moze by¢ znacznie wigksza, mieszczg si¢ one w obszernym zbiorze wskaznikéw
rynku kapitalowego.
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dokonywaty cztery sp6iki. Przez pig¢ kolejnych lat wyptat dokonywata tylko jedna
spotka®. Ogétem spotek, ktére dokonaty wyptat w ciggu ostatnich dwéch (ewentu-
alnie wczedniejszych) lat, i teoretycznie mozna optymistycznie przyjac, ze wyplaty
te bedg powtarzane w kolejnych latach, jest zaledwie 19, czyli ponad jedna trzecia
sposrdd 47 ptacacych spotek.

Wyptata co kilka lat (z przerwami) 4

Wyptata jednokrotna 20

Spotki wyptacajace dywidende ogétem | 47

Wypfata 5 lat z rzedu :| 1

Wyptata 4 lata z rz¢du 4

Wypfata 3 lata z rzedu :l 7
Wyptata 2 lata z rz@du_ 13
Wyptata przez ostatnie 2 i wigcej ]at_ ‘ | 19
0 1I0 20 30 40 50

Liczba spotek
Uwaga: zestawione dane dotyczg spétek wchodzacych sktad NCIndex.

Rys. 2. Regularnos§¢ wyptat dywidend za lata 2007-2012

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: http://www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/emitents/search/
list/A (data dostepu: 22.02.2014); http:/www.stockwatch.pl/dywidendy (data dostepu: 22.02.2014);
http://stooq.pl/q/i/?s=ncindex&o=11&i (data dostepu: 23.02.2014); http:/newconnect.pl/index.php?-
page=dokumenty_informacyjne (data dostgpu: 23.02.2014).

Warto przeanalizowac takze, czy w spétkach z tego segmentu rynku w ostat-
nich latach wypftaty byty stabilne lub czy byly tendencje wzrostowe w zakresie
wyptat dywidend. Okres funkcjonowania tego rynku jest juz na tyle dtugi, ze
mozna dokona¢ pierwszych ocen.

Analizujac spotki wyplacajace, mozna zastanowic si¢, czy prowadzily one jaki$
szczegolny typ polityki wyptat dywidend. Dla potrzeb tego opracowania zatozono,
ze nawet wyplaty bez zdefiniowanych okreslonych regut (ale regularne) wystarcza,
aby méwic o polityce dywidend. W ramach dostgpnych informacji podjeto prébe
sklasyfikowania polityki wyptat. Dokumenty informacyjne spétek sporzadzane
przy wprowadzaniu do obrotu akcji spétek na rynek NC nie byty zbyt pomocne.

6 Jest to sptka Gwarant, ktérej udziatowcem wigkszo§ciowym jest gietdowa spétka Impel.
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W czgsci poswigconej dywidendom (nie zawsze uwzglednionej w dokumentach
informacyjnych) najczesciej nie charakteryzowano tego aspektu aktywnosci
podmiotéw w sposéb empiryczny. Typowe byto przepisywanie wyjatkéw z kodeksu
spotek handlowych dotyczacych praw majatkowych akcjonariuszy. Pojawiaty sie
tez informacje ze statutow o zaliczkowych wyptatach dywidend lub charakte-
rystyki uprawniefi do dywidend z akcji z poszczegdlnych serii. OkreSlano dzief
dywidendy. Ogélnie méwiac, przedstawiano informacje o warunkach organiza-
cyjno-prawnych wyptat. Pojawiaty si¢ dane o sposobie podziatu zysku w latach
ubiegtych. Natomiast spétki nie deklarowaty, czy zamierzajg prowadzic regularng
polityke dywidend. Najwyrazniej nie byto to dla nich zadanie priorytetowe.

Biorac pod uwage powyzsze ustalenia, mozna jednak dokonaé¢ pewnych
podsumowan, opierajac si¢ na wskazniku dywidendy na 1 akcj¢ (DPS). W bada-
nych podmiotach mozna byto wyodrgbni¢ 10 spétek, ktére mialy wzglednie
stabilny (tzn. staty lub oscylujacy w poszczegdlnych latach wokoét statej wartosci)
wskaznik DPS i utrzymywaty ten wskaznik przez co najmniej trzy lata (do grupy
tej zaliczono tez trzy spétki, ktére zostaly dopiero w 2011 r. uczestnikami rynku
i wyptacaty dywidende tylko przez dwa lata, ale mogg je kontynuowaé). Racjo-
nalnie sceptyczne podejScie pozwala tg grupe ograniczy¢ do siedmiu spétek.
Druga grupe, ktérg mozna byto wyrdznié, stanowity spétki o rosngcym wskaz-
niku DPS w okresie co najmniej trzech lat. Wskaznik ten rést znacznie z roku na
rok, chociaz w pojedynczych latach w niektérych z nich pojawialy si¢ tez pewne
obnizki wskaznika. W grupie tej mozna wyr6znié siedem spotek, wsréd ktdrych
sg trzy spotki dokonujace wyptat dopiero przez dwa ostatnie lata i dwie spoiki,
ktore ptacity dywidendy przez trzy lata, ale nie wyptacity ich za 2012 r. Rygo-
rystyczne podejScie mogloby zmniejszy¢ jeszcze liczbe spdtek w drugiej grupie
do dwoch. W rezultacie przy bardziej restrykcyjnym podejSciu mozna wskazac,
ze w sumie tylko dziewigé spotek prowadzito polityke statego badZ wzrostowego
wskaznika DPS.

W odniesieniu do oceny podziatu zysku przedsigbiorstwa bytoby wygodnie,
gdyby spotki deklarowaty cheé utrzymania statego wskaznika wyptat dywidend.
Ten wskaznik dobrze pokazuje sposéb podziatu zysku. Jednak badane spéiki,
ktére wyptacaty dywidendy przez co najmniej trzy lata z rzgdu, w dokumentach
informacyjnych nie deklarowatly, ze pragng utrzymac okreslong wysokos¢ tego
wskaznika, czy tez innych wskaznikow. Ogtaszaty wyptaty, podajac ich wysoko§¢
w postaci wskaznika DPS. Réwniez ich strony internetowe na ten temat nie zawie-
raty danych obszerniejszych niz dokumenty informacyjne.

Liczba spétek wyptacajacych dywidende w okresie co najmniej trzech lat
z rzedu jest niezwykle niska w relacji do wszystkich spétek indeksu (230). Wobec
powyzszego zasadne staje si¢ stwierdzenie, ze spétki na rynku NewConnect nie s3
zainteresowane polityka dywidend. Wynika to zaréwno z malej liczby podmiotéw
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wyptacajacych w dtugich okresach dywidendg, jak i z braku oficjalnych enuncjacji
spotek dotyczacych polityki wyptat.

Wiekszos¢ spoétek, ktérych akcje sg przedmiotem obrotu w tym segmencie
rynku kapitatowego, nie ptaci dywidend. Z dokumentéw publikowanych przez te
podmioty wynika, ze najczgstszy sposob zagospodarowania zysku stanowi prze-
znaczenie go na kapitat zapasowy’. Spétki pokrywajg takze z zysku swoje straty
za poprzednie okresy. W niektérych przypadkach spétki za poszczegdlne lata
w ogéle nie osiggaty zysku, co byto znaczaca przeszkodg w dokonywaniu wyptat®.

4. Z.akonczenie

Spétki funkcjonujace na rynku NC nie sg w petni reprezentatywne dla matych
i Srednich przedsigbiorstw, ale poziom dystrybucji zysku w tych podmiotach
zostat uchwycony empirycznie. Na podstawie uzyskanych danych mozna wypro-
wadzi¢ wnioski (cho¢ ograniczone) dotyczace tego obszaru dziatalno$ci $red-
nich i w mniejszym stopniu matych firm w Polsce. Gratyfikacja akcjonariuszy
w formach przewidzianych przez KSH nie jest dla nich priorytetowa. W przytta-
czajacej wigkszoSci nie prowadza polityki dywidend zgodnie z wybrang formuta
dtugookresowa (np. statego wskaznika dywidendy na jedna akcje). Wyptaty
dywidend moga nie by¢ realizowane z wielu powodéw, np. ze wzgledu na trudng
sytuacje finansowa tych podmiotéw wynikajaca z realizacji przedsiewzie¢ rozwo-
jowych, ale takze ze wzgledu na stabe wyniki finansowe wynikajace z nieefek-
tywnej dziatalnosci. Polityke dywidend rozumiang jako utrzymywanie wzglednie
statego (w okresie co najmniej trzech lat) wskaznika DPS wsrdd spétek tego rynku
prowadzi mata liczba podmiotéw. Sama ciggtos$¢ ptatnosci bez wyboru okreSlo-
nego schematu ptatnos$ci zachowato w rozpatrywanym okresie troche wigcej
spétek. Nieregularnych ptatnosci (jednorazowych lub wielokrotnych z brakiem
cigglosci) dokonuje znacznie wigcej podmiotow, potowa z wyplacajacych spotek,
ale ich liczba w stosunku do wszystkich spotek, ktérych akcje sg przedmiotem
obrotu na tym rynku, czy tez w stosunku do spétek z NCIndex, wciaz nie jest
duza. Stad tez zamiast o polityce dywidend bardziej realistycznie mozna bytoby
méwic o wyptatach dywidend w spétkach. Pewnym wyjasnieniem takiego stanu
rzeczy moze by¢ krétki okres funkcjonowania firm, zwigkszone zapotrzebo-
wanie na kapital w okresie wzrostu wynikajace z duzych potrzeb inwestycyjnych
i bedaca rezultatem tego nieche¢ do pozbywania si¢ zysku oraz utrudniajace
stabilizacje okolicznoSci gospodarcze. Systematyczna polityka dywidend moze si¢

7 Ze wzgledu na korzystniejsze konsekwencje podatkowe w podatku dochodowym od 0séb
prawnych w przypadku zasilania kapitatu zapasowego.

8 Zgodnie z KSH nie uniemozliwia to wyplat, jednak w praktyce trudno bylo si¢ ich spodziewac.
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jeszcze w tych podmiotach rozwingé, ale biorgc pod uwage ich potrzeby kapita-
fowe i mniejsze zasoby finansowe — w odniesieniu do spétek z rynku gtéwnego
—raczej nie bedg to dziatania zbyt intensywne.
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Dividends in Companies Listed on the NewConnect Market

The paper presents the issue of dividend payments in small and medium companies
listed on the NewConnect market. The analysis of payments leads to the conclusion that
the majority of these companies do not have a long-term dividend policy. For a variety of
reasons, dividend payments are not a priority for these companies.

Keywords: dividend payment, dividend policy, distribution of profits, financial decisions.



