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Streszczenie

W artykule poréwnano i scharakteryzowano klasyczne, regularne dywidendy
oraz dywidendy specjalnie (specialty designated dividends), jako dwa glowne in-
strumenty ptlatnosci inwestorskich w matych i $rednich podmiotach gospodarczych.
Autor analizuje znaczenie obu instrumentow polityki ptatnosci inwestorskich, ze
szczegblnym uwzglednieniem mozliwosci ich wykorzystania w mniejszych przed-
sigbiorstwach. W artykule przedstawiono glowne zalety i wady tych instrumentéw
w praktyce zarzadzania dywidenda, a takze dokonano analizy gtéwnych réznic mie-
dzy dywidenda regularng a specjalna.

Stowa kluczowe: polityka finansowa matych i $rednich przedsigbiorstw, polityka
dywidend, dywidenda klasyczna (regularna), dywidenda specjalna

Wprowadzenie

Rola dywidend, jako podstawowego instrumentu finansowego w polityce fi-
nansowej spotek, stale rosnie’. Coraz czesciej takze — w celu zwickszenia efektyw-
nosci i rozszerzenia elastyczno$ci polityki platnosci przedsigbiorstw — regularnie
wyplacane, klasyczne (okresowe) dywidendy uzupetiane sg, badZz zastepowane,
przez alternatywne instrumenty polityki wyptat inwestorskich. W efekcie, we
wspotczesnych spotkach kapitatowych, polityka dywidend prowadzi do coraz gteb-
szego zroznicowania narzgdzi wyplat inwestorskich, a nowoczesna, zbudowana
z wielu instrumentow polityka platnosci spotek, wypiera czgsto klasyczng, mono-
instrumentalng polityke dywidend.

Rozszerzanie instrumentarium polityki dywidend jest jednak w duzej cze$ci
ograniczone do duzych, czgsto publicznych, podmiotow gospodarczych. Mniejsze
spotki napotykaja na liczne przeszkody w wykorzystaniu alternatywnych instrumen-
tow polityki dywidend, gtownie ze wzgledu na skomplikowany charakter wielu

! Wy danych specjalistycznego instytutu Henderson Global Investors, poziom wyptacanych
w §wiecie dywidend rosnie nieprzerwanie od 2009 r. (gdy wynosit 717 mld USD). W 2014
r. catkowita wysoko$¢ dywidend przekroczyta 1.167 mld USD, co stanowito wzrost o 11%
w stosunku do 2013 r. Za: Global Dividends Payout, ,,Financial Times”, 24.02.2014; Leading
group dividends set to creep ahead, ,,Financial Times”, 16.02.2015.
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takich instrumentow lub z powodu wysokich kosztow ich wdrozenia. Dlatego, jed-
nym z waznych — alternatywnych wobec klasycznej dywidendy okresowej instru-
mentéw platnosci wobec inwestorow — ktorych wykorzystanie mozliwe jest
w mniejszych spotkach, moze by¢ dywidenda specjalna.

W artykule poréwnano i scharakteryzowano dywidendy klasyczne i dywidendy
specjalne, jako podstawowe, a jednocze$nie uzupelniajace si¢ wzajemnie instrumen-
ty wyplat inwestorskich przedsiebiorstw i przeanalizowano ich znaczenie, ze szcze-
g6lnym uwzglednieniem ich wykorzystywania w §rednich i matych spétkach kapita-
towych. W artykule przedstawiono ponadto podstawowe zalety i wady tych instru-
mentow dla praktyki zarzadzania dywidenda w mniejszych spotkach.

Instrumenty polityki platnosci wobec udzialowcéw i determinanty ich
wyboru

Arsenal metod ptatnosci, stanowigcych substytuty dla klasycznej, regularnej
dywidendy inwestorskiej we wspotczesnej polityce finansowej przedsi¢biorstw jest
mocno zréznicowany. Specyfikacje najczesciej wykorzystywanych instrumentow
realizacji polityki ptatnosci w spotkach, przedstawiono na rysunku 1.

Wyb6ér instrumentu czy tez zestawu instrumentow, ktore sa najbardziej odpo-
wiednie dla danej firmy, wigze si¢ z analizg wielu, niekiedy bardzo ré6znorodnych
czynnikow. Wybor taki dotyczy¢ moze najbardziej powszechnych metod dystrybu-
cji zyskow od spotki do jej wiascicieli, obejmujacych:

—  regularng dywidendg gotdwkowa,

—  wykup akcji whasnych,

—  dywidendg specjalna,

—  dywidendg akcyjng lub dywidende zamienng na akcje (scrip dividend),
—  split (zwykty lub odwrotny).

Wobec wzrastajacej popularnosci wykupu akeji wlasnych, jako alternatywy dla
gotowkowych wyptat dywidend, analizy dotyczace wykorzystania wykupu akcji
moga niekiedy wyprzedza¢ dyskusje na temat formy wyptaty dywidendy. Szczeg6l-
nie istotng rolg, w takim wypadku, odgrywajg zagadnienia: konsekwencji podatko-
wych, oddzwigku rynku finansowego, nastawienia dluznikow spoiki, reakcji akcjo-
nariuszy na zmiany ich praw wlasnosci, preferencji inwestorow, wpltywu na zarza-
dzanie wskaznikami finansowymi (glownie wskaznikiem EPS), czy tez skutkow
decyzji o wykupie akcji na strukturg kapitatu przedsiebiorstwa.

Mniejsze spotki czgsto ograniczajg wybor wykorzystywanych narzedzi polityki
dywidend do prostej alternatywy pomiedzy dywidenda klasyczng, a specjalng. Mo-
tywy emisji dywidendy specjalnej sa zwykle odmienne od motywacji dystrybucji
metodg dywidendy klasycznej oraz wykupu akcji whasnych, co jest efektem charak-
terystyki obu tych instrumentow.
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Rysunek 1. Instrumenty polityki ptatno$ci w spotkach akcyjnych

Zrédlo: opracowanie whasne.

Dywidendy klasyczne. Dywidendy zwykle, ktére stanowig podstawowg forme
dochodu z kapitatu uzyskiwanego z tytutu wiasno$ci akcji lub udziatéw w przedsie-
biorstwie zorganizowanym na zasadzie spotki, majg charakter gotowkowych wyptat
o charakterze regularnym i okresowym. Okresy platnosci sg zréoznicowane —
w przypadku firm europejskich to najczesciej rok lub sze$¢ miesiecy, podczas gdy
dywidendy w USA sg zwykle wyptacane co kwartal. Zr6znicowana jest takze poli-
tyka dotyczaca wysoko$ci poszczegolnych wyptat, przy czym wiele firm stara si¢
utrzymywaé — w miare swoich finansowych mozliwosci — regularny poziom kolej-
nych wyptat. Dywidenda zwykta ustalana jest kwotowo lub procentowo w stosunku
do wartosci nominalnej akcji (udziatu). Wyptacana jest zazwyczaj w formie pieni¢z-
nej.

Regularnos¢ dywidendy klasycznej nie oznacza czesto stalego poziomu wy-
ptat, wysoko$¢ poszczegdlnych platnosci zalezy bowiem, miedzy innymi, od przyje-
tych w spolce schematéw wyplat. Podstawowe schematy ptatno$ci, Sstosowane
w praktyce firm, obejmuja:

—  polityke dywidend rezydualnych,
—  polityke statych lub stopniowo rosngcych dywidend,


http://portalwiedzy.onet.pl/76704,,,,akcja,haslo.html
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—  polityke statej stopy wyptat dywidend,
—  polityke niewielkiej dywidendy statej z dodatkami.
Szczegolowa charakterystyke poszczegdlnych schematéw przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Schematy wyptat dywidend klasycznych — podstawowe zatozenia

Typ schematu
wyptat

Podstawowe zatozenia schematu wyptat

Polityka dywidend
rezydualnych

Polityka dywidend dopasowuje si¢ do skali potrzeb inwestycyjnych spotki; zgod-
nie z nig spolka wyplaca dywidendy dopiero po pelnym zaspokojeniu potrzeb
inwestycyjnych, najczesciej utrzymujac docelowy wskaznik dlugu do kapitalu
wlasnego (debt-equity ratio); dywidenda ma w tej polityce forme residuum (reszty)
z niewykorzystanych w spotce zyskow

Polityka, mogaca przybiera¢ formy:
— polityki statej w czasie dywidendy na 1 akcje — okreSlona jest statg stawka

Polityka statych pieni¢zng, utrzymywang w dluzszym (np. kilkuletnim) okresie, a podnoszenie
lub stopniowo stawki nastepuje tylko w sytuacji gwarancji utrzymania podniesionej stawki;

rosnagcych dywi- obnizanie sie stawki dywidendy nastepuje wylacznie w sytuacjach wyjatkowych
dend — polityka ,,stabilnej stopy wzrostu dywidendy” — zwigzana jest z istnieniem
docelowej stopy wzrostu, gwarantujaca inwestorom stabilne tempo wzrostu dywi-

dendy oraz regularny realny dochod
Polityka statej Polityka wyptacania przez firm¢ $rodkow finansowych w postaci dywidendy
stopy wyptat rownej stalemu procentowi wypracowanych zyskow; Wwigze sie z ustalaniem
dywidend dhugookresowej, cho¢ okresowo modyfikowanej, docelowej stopy wyptat

Polityka niewiel-
kiej dywidendy
statej z dodatkami

Polityka, ktora stanowi kompromis pomiedzy polityka stabilnej stopy wzrostu
a polityka stalej stopy wyplat; polega na utrzymywaniu statej, stabilnej w czasie,
dywidendy, ktora jest okresowo uzupehiana przez dywidende dodatkowa; wyso-
kos¢ dywidendy stalej jest ustalana na poziomie mozliwym do utrzymania w latach
niskich zyskow; czes¢ dodatkowa pojawia si¢ w okresach z nadwyzkowymi do-
chodami; dywidenda nadzwyczajna moze by¢ =zastgpiona lub uzupelniona
0 program wykupu akcji wlasnych

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 2

Schematy wyptat dywidend klasycznych — wady i zalety poszczego6lnych schematéw wyptat

Typ schematu wyplat

Zalety i wady schematu wyptat

Polityka dywidend
rezydualnych

Zalety: dopasowanie do aktualnych potrzeb finansowych i inwestycyjnych spotki, sprzyjanie
okresleniu dlugookresowej stopy wyplat; mozliwos¢ planowanej realizacji projektow inwe-
stycyjnych, ulatwienie dochodzenia do docelowej struktury kapitatu, mozliwo$¢ unikania
emisji nowych akeji i zaciggania nowego dtugu

Wady: zmienno$¢ dywidend ze wzgledu na zmiany poziomu mozliwosci inwestycyjnych
i poziomu zysku; niestabilno$¢ poziomu dywidend z okresu na okres; brak mozliwosci
okreslenia dfugoterminowego strumienia przychodow z inwestycji

Polityka statych lub
stopniowo rosngcych
dywidend

Zalety: wigksza stabilno$¢ wyptlat, zmniejszone sa koszty transakcyjne, pozytywne sygnaty
dot. prognoz spotki

Wady: brak elastyczno$ci w zakresie poziomu wyplat w kolejnych okresach, okresowa
nieadekwatno$¢ poziomu wyptat do potrzeb i mozliwosci spotki

Polityka statej stopy
wyplat dywidend

Zalety: elastycznos$é, fatwos¢ dostosowywania si¢ do zmieniajacych si¢ uwarunkowan
finansowych spotki
Wady: niestabilno$¢ poziomu wyptat oraz brak informacyjnej warto$ci dywidendy

Polityka niewielkiej
dywidendy stalej
z dodatkami

Zalety: elastyczno$¢ wyplat, pewno$¢ minimalnej dywidendy dla inwestorow, brak negatyw-
nych reakcji rynkowych na nieobecno$¢ dywidendy dodatkowej

Wady: skomplikowany schemat wyptat, brak mozliwosci przewidywania strumienia przy-
chodow z dywidendy przez inwestorow

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Poszczegodlne schematy wyptat rdznig sie od siebie pod wzgledem cech charak-
terystycznych. Podstawowe zalety i wady poszczegdlnych schematow ptatnosci
klasycznej dywidendy przedstawiono w tabeli 2.

Dywidendy specjalne. Dywidendy specjalne (specially designated dividend, SDD),
w przeciwienstwie do dywidend klasycznych, wyplacane sa nieregularnie, co nadaje
im charakter jednorazowy (sporadyczny). Istnieje wiele réznorodnych postaci dywi-
dend specjalnych, w tym formy: dywidendy podwyzszonej (w postaci zwiekszonej
jednorazowo wyptaty dywidendy regularnej), dywidendy dodatkowej (tzw. ekstra-
dywidendy, pojawiajacej si¢ nieregularnie i wyplacanej w okresie podwyzszonych
zyskow), dywidendy nadzwyczajnej (wyniklej z powstania w firmie jakich$ specjal-
nych okolicznoéci) oraz dywidendy likwidacyjnej (dokonywanej w sytuacji likwida-
cji czescei dziatalnosci spotki lub jej catkowitej likwidacji)?.

Rola dywidend specjalnych i ich znaczenie w realizowaniu polityki relacji in-
westorskich ulegta w $wiecie, w ostatnich latach, znaczacej ewolucji; wspotczesne
dywidendy specjalne sa wyzsze i rzadsze niz dywidendy regularne. Jest to efekt
przejecia przez ten rodzaj dywidendy nowych funkcji i odchodzenia od ich tradycyj-
nej roli, narzgdzia zagospodarowania okresowych nadwyzek spotki. Uwaza sig, ze
dywidendy specjalne — w przeciwienstwie do dywidend klasycznych — czesciej
realizuja zadania o nadzwyczajnym charakterze, takie jak: wygtadzanie wyptat dla
akcjonariuszy w okresie obnizania lub redukowania regularnych dywidend, obrona
przed wrogim przejgciem oraz narzedzie restrukturyzacji finansowej lub kapitatowe;j
przedsigbiorstwa (np. zmiana strategii finansowania przedsigbiorstwa przez zwiek-
szenie poziomu lewarowania). Niekiedy firmy stajg przed dylematem wyboru spo-
sobu zagospodarowania nadwyzki finansowej badZ przez podniesienie regularnej
dywidendy, badz wyptate dywidendy specjalnej. Podniesienie ptatnosci dywidendy
regularnej jest odbierane przez rynek jako sygnat poprawy perspektyw firmy, sta-
nowiacy rodzaj zobowigzania spotki do wyzszych ptatnosci inwestycyjnych w przy-
szto$ci. Jezeli wigc wiladze spotki maja uzasadnione obawy, czy beda w stanie
utrzyma¢ w przysztosci podwyzszony poziom dywidend, to beda staraty si¢ unikaé
podnoszenia poziomu regularnej dywidendy gotéwkowej. W takiej sytuacji, aby
unikng¢ negatywnej reakcji rynku i ewentualnego spadku cen akcji, alternatywnym
rozwigzaniem moze by¢ wykorzystanie dywidendy specjalnej. Ze wzgledu na jej
jednorazowy i specjalny charakter, nie jest ona odbierana przez rynek finansowy
jako znak podniesienia statych wyptat dla akcjonariuszy i stanowi czytelny sygnat,
zapobiegajacy zwigkszeniu poziomu oczekiwan rynku. Jest to szczegdlnie istotne,
gdy wzrost wielkosci posiadanej gotowki jest wynikiem takich jednorazowych zda-
rzen nadzwyczajnych, jak np. sprzedaz czgsci aktywow spolki, wygrana sagdowa czy
uzyskanie odszkodowania®.

%S, Zarebski, Alternatywne formy wyplat inwestorskich w polityce dywidend spélek niepu-
blicznych, ,,Zarzadzanie i Finanse — Journal of Management and Finance” 2013, nr 2/2, red.
P. Antonowicz, Wyd. Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2013 s. 640.

% Szerzej na ten temat S. Zarebski, Dywidendy specjalne jako forma platmosci inwestorskich w
malych i Srednich spétkach kapitalowych, w:. Uwarunkowania rynkowe rozwoju mikro
i malych przedsigbiorstw. Mikrofirma 2011, red. A. Bielawska, Wyd. Uniwersytetu Szczecin-
skiego, Szczecin 2011, s. 249.
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Dywidenda specjalna jest czgsto postrzegana jako instrument alternatywny
wobec wykupu akcji. Kwestia komplementarnosci obu instrumentéw jest przedmio-
tem wielu badan teoretycznych i empirycznych, jednak fakt zmniejszania si¢ popu-
larno$ci SDD nie wigze si¢ zwykle bezposrednio ze wzrostem powszechnosci wy-
kupow akcji whasnych®.

Dywidendy klasyczne a dywidendy specjalne w malych i $rednich
przedsiebiorstwach

Liczne badania empiryczne wskazujg, ze mate i s$rednie przedsigbiorstwa
znacznie rzadziej wyptacaja dywidendy niz duze podmioty gospodarcze. Relatywnie
mniejszy poziom platnosci dywidend w mniejszych spétkach (koncentracja wyptat
dywidend w firmach duzych), to jedna z najwazniejszych tendencji polityki ptatno-
sci dywidend we wspolczesnej gospodarce §wiatowej. Nie 0znacza to jednak, ze dla
mniejszych podmiotow gospodarczych znaczenie polityki dywidend jest niewielkie.
Przeciwnie, w wielu wypadkach, jest to jeden z kluczowych czynnikow, decyduja-
cych o rozwoju lub stagnacji danej spotki.

Wsréd podstawowych czynnikow, z podstawowym znaczeniem w wystepowa-
niu réznic polityki dywidend duzych i matych spoétek, wymieni¢ mozna:

—  znacznie tatwiejszy dostep do rynkow finansowych przez firmy duze, co po-
woduje wystepowanie mniejszej presji na wykorzystywanie do realizowania
inwestycji zyskow zatrzymanych,

—  znaczacy udzial w duzych firmach inwestorow instytucjonalnych, ktorzy dys-
ponuja zwykle duza silg przetargowa w negocjacjach z zarzadem spoétki, co
skutkuje ich wigkszym wptywem na zarzad, w zakresie wyptat dywidend,

—  funkcjonowanie duzych i matych spotek w sektorach, rdzniacych si¢ pozio-
mem wyplat inwestorskich (poziom wyplat zalezy czgsciowo od sektora,
w ktorym funkcjonuje dany podmiot — dywidendy sa tym wyzsze, im nizszy
jest poziom konkurencyjnosci danego rynku); firmy mate nadzwyczaj rzadko
operuja w sektorach zmonopolizowanych, a dominujaca ich wigkszo$¢ funk-
cjonuje w sektorach, w ktorych obnizony poziom kosztow wej$cia powoduje
wysoki poziom konkurencyjnosci,

—  czestsze wystepowanie dywidend w spotkach ,,dojrzatych”, ktére dziatajg od
wielu lat na rynku; spotki mtodsze, zwlaszcza znajdujace sie na etapie szyb-
kiego rozwoju, unikajg ptacenia dywidend, usitujac przeznaczaé wypracowane
Z biezacej dziatalno$ci $rodki na realizacje niezbednych inwestycji rozwojo-
wych (co zmusza te firmy do pozostawiania w spotce wigkszej czesci zysku
netto, w postaci zysku zatrzymanego),

—  empirycznie sprawdzona wilasciwos¢, ze dywidendy sa statystycznie wyzsze
w firmach, ktore charakteryzuja si¢ wysoka stabilnoscia poziomu dochodow; ta

4 H. DeAngelo, L. DeAngelo, D.J. Skinner, Payout policy in the 21st century, ,Journal of
Financial Economics” 2000, vol. 57/wrzesien, s. 309-354.
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cechasr()wniei jest charakterystyczna raczej dla przedsi¢biorstw relatywnie wigk-

szych®.

Klasyczne dywidendy stanowia dla akcjonariuszy i udzialowcow podmiotow
gospodarczych (takze tych mniejszych) instrument finansowy o wielu istotnych
zaletach. W tzw. spotkach dochodowych, charakteryzujacych si¢ czgsta i regularng
wyplatg zyskow, akcjonariusze moga systematycznie realizowaé swoje zyski,
a niekiedy nawet traktowa¢ wptywy z dywidend, jako wzglednie state zrodto docho-
dow. W spotkach z wypracowanym (i realizowanym w praktyce) planem wyptat
dywidend, taka regularno$¢ ptatnosci — ktora, jak opisano powyzej, nie musi ozna-
cza¢ jednakowego poziomu wyptat w kazdym okresie — moze charakteryzowac
dziatania spotki nawet w diugich okresach. Systematyczny charakter wyptat jest
czynnikiem utatwiajacym procesy planowania inwestycji przez kazdego inwestora.
Regularno$¢ wyplat, postgpowanie zgodne z zaplanowanym wczesniej harmono-
gramem ptatnosci, jest ponadto Swiadectwem dobrej kondycji finansowej spotki (lub
przynajmniej dowodem na niewyczerpany do konca potencjat zdolnosci emisyjnej
lub kredytowej). Powtarzajace si¢, okresowe wyptaty dywidend, pozwalaja takze
inwestorowi na redukowanie ryzyka, wynikajacego z danego przedsiewzigcia go-
spodarczego.

Generalne uwarunkowania funkcjonowania matych spotek (np. mniejsza liczba
wspotpracujacych klientow, funkcjonowanie w obszarach o wyzszym poziomie
konkurencyjnosci, ogolnie wyzsze ryzyko funkcjonowania), a takze charakterystyka
polityki finansowej tych podmiotow (zwlaszcza ich mniejszy potencjat w zakresie
mozliwosci kredytowych) skutkuja zmniejszeniem mozliwosci regularnych wyptat
dywidend.

Podstawowe wady, zwiazane z wyptata regularnej, klasycznej dywidendy sa
jednakowe w firmach duzych i matych. Najistotniejsze z nich dotycza:

—  regularnego odptywu $rodkow pienigznych ze spotki,

— ograniczenia mozliwosci ksztattowania optymalnych transferow $rodkow fi-
nansowych dla realizacji celow operacyjnych, finansowych i inwestycyjnych,

—  zmnigjszenia odpornosci spotki na niespodziewane wydarzenia zewnetrzne lub
wewnetrzne, wptywajace na finansowe uwarunkowania funkcjonowania przed-
sigbiorstwa.

Przedstawione wady, ze wzgledu na wczesniej zaprezentowana charakterystyke

polityki finansowej mniejszych spotek, moga by¢ szczegodlnie istotne wlasnie

w podmiotach mniejszych.

W mniejszych spotkach, wykorzystywanie innych — poza klasyczng — form
wyplat dywidendy, moze by¢ ograniczone wskutek regulacji prawnych. Przepisy
dotyczace mozliwosci realizacji wykupu akeji wiasnych, moga przyktadowo ograni-
cza¢ takie uprawnienia jedynie do spotek akcyjnych (tak jest m.in. w k.s.h.), podczas
gdy mniejsze spotki czgsto maja postac spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia lub
spotki cywilne;j.

® S. Zarebski, Wykup akcji wlasnych jako forma platmosci inwestorskich w malych spétkach
gieldowych, wW: Uwarunkowania rynkowe rozwoju mikro, matych i Srednich przedsigbiorstw.
Mikrofirma 2010, red. A. Bielwska, Wyd. Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin
2010, s. 240.
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W kontekscie analizy wykorzystywania sposobow wyplat inwestorskich
w mniejszych podmiotach gospodarczych, bezsporng zaleta dywidend specjalnych
jest przede wszystkim bardzo wysoki poziom elastyczno$ci w wysokosci i terminu
wyplaty. Ta cecha jest szczegodlnie istotna dla podmiotow, ktére nie sg w stanie
regularnie, przez dtuzszy czas generowac stabilnych dochodow, przeznaczonych na
dywidendg. Jest to wlasnie cecha, ktora czeSciej charakteryzuja sie mniejsze pod-
mioty gospodarcze. Wyplatom regularnych dywidend nie sprzyjaja takze mocne
trendy rozwojowe spolki, ktore charakteryzuja firmy o duzych mozliwosciach inwe-
stycyjnych.

Obie wymienione powyzej cechy wskazuja, dlaczego firmy mniejsze, mtodsze,
a takze znajdujace si¢ na wczesniejszym etapie rozwoju cyklu zyciowego, powinny
preferowaé bardziej elastyczne formy ptatnosci — w tym dywidendy o charakterze
specjalnym — czesto kosztem regularnej dywidendy klasycznej. Laczenie zalet dy-
widendy klasycznej i dywidendy specjalnej, realizowa¢ mozna przez taczenie obu
narzgdzi. W praktyce przybiera to formy regularnych wyptat dywidendy klasyczne;j,
uzupetnianych okresowo nadzwyczajnymi wyptatami dywidendy specjalnej.

Podsumowanie

1. Aczkolwiek rozszerzanie zestawu wykorzystywanych w spotkach instrumentéw
polityki dywidend jest waznym trendem rozwojowym we wspolczesnej polityce
relacji inwestorskich, to jednak mniejsze mozliwosci wykorzystywania alternatyw-
nych metod wyplat inwestorskich w matych i $rednich podmiotach gospodarczych,
czynig dywidendg specjalng podstawowym narzedziem uzupetniajgcym dywidende
klasyczna.

2. Klasyczna, regularna dywidenda pozostaje podstawowym instrumentem rozliczen
miedzy spotka a jej wilascicielami. Wykorzystywane w praktyce, liczne odmiany
wyptat dywidendy klasycznej (oparte na schemacie statych lub stopniowo rosnacych
dywidend, systemy bazujace na stalej stopie wyptat lub na wariancie niewielkiej
dywidendy statej z dodatkami) uelastyczniaja polityke regularnych okresowo wyptat
srodkow dla inwestorow, umozliwiajac stosowanie jednolitej polityki wyptat
w dhuzszych okresach.

3. Szerokie wykorzystywanie dywidendy specjalnej w mniejszych spotkach akcyj-
nych wynika gtéwnie z ich relatywnie nizszych dla tych spotek, mozliwosci wyptat
regularnych dywidend, a takze ich mniejszego poziomu zdolnosci kredytowych.
Dywidenda specjalna niweluje czegsciowo te niedogodnosci, a ponadto moze przeka-
zywaé sygnaty 0 sytuacji finansowej spotki (zwtaszceza, gdy nie jest to spotka pu-
bliczna). Z powodu swoich zalet, dywidenda specjalna nie zostata wyparta przez
inne finansowe narzedzia relacji inwestorskich i wciaz stanowi kluczowe narzedzie
szeroko rozumianej polityki dywidend matych i $rednich spotek, zwlaszcza ze inne
instrumenty (takie jak dywidendy akcyjne czy wykup akcji wlasnych) sa dla takich
spotek znacznie mniej efektywne.

4. Liczne korzysci, w praktyce matych i $rednich podmiotoéw gospodarczych, moze
przynie$¢ taczenie dywidendy klasycznej i dywidendy specjalnej, przez uzupemianie
wyplat regularnych, nieregularnymi wyptatami dywidendy specjalne;.
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REGULAR AND SPECIALLY DESIGNATED DIVIDENDS IN SMALL AND ME-
DIUM SIZED COMPANIES

Summary

The article compares and characterizes regular dividends and specially designated divi-
dends, as two main instruments of investor’s payments. Author examines its importance, with
particular emphasis on its use in medium and small sized enterprises. The article presents the
main advantages and disadvantages of this instruments for the practice of dividend manage-
ment in small and medium companies and also analyzes the main differences between the
regular / special dividends, and other dividend policy tools.

Keywords: finance policy of small and medium sized enterprise, dividend policy, regular
dividend, specialty designated dividend
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