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Wybrane instrumenty polityki dywidend
w malych i Srednich przedsi¢biorstwach

Stawomir Zarebski"

Streszczenie: Cel — celem artykutu jest analiza polityki wyplat inwestorskich mniejszych spotek kapitatowych.
Analizowane sa podstawowe zalety i wady alternatywnych wobec klasycznej dywidendy form wyptat inwe-
storskich.

Metodologia badania — analiza literaturowa.

Wynik — podstawowymi, alternatywnymi wobec klasycznej dywidendy instrumentami polityki wyplat inwestor-
skich matych i §rednich przedsi¢biorstw sa dywidenda specjalna oraz wykup akcji wtasnych.
Oryginalnosé/wartos¢ — artykut ma charakter przegladowy. Moze by¢ wykorzystany w badaniach szczegoto-
wych oraz w zastosowaniach dydaktycznych.

Stowa kluczowe: finanse przedsigbiorstw, polityka dywidend, polityka wyptat inwestorskich, spotki niepub-
liczne
Kod klasyfikacji JEL: G35

Wprowadzenie

Mate i $srednie podmioty gospodarcze tworza kluczowy element kazdej rozwijajacej si¢
gospodarki, stanowiac okoto 99% wszystkich przedsigbiorstw. Zgodnie z art. 2 zalacznika
do zalecenia Komisji Europejskiej (2003/361/WE) do kategorii mikroprzedsigbiorstw oraz
matych i §rednich przedsi¢biorstw zalicza si¢ te podmioty, ktore zatrudniaja mniej niz
250 pracownikow i ktorych roczny obrot nie przekracza 50 min euro, a catkowity bilans
roczny jest nizszy niz 43 mln euro. O braku konsekwencji w stosowaniu polityki dywidend
wsrdd matych i $rednich przedsigbiorstw pisze miedzy innymi Uchman (2015). Dlatego
umiejetne wykorzystywanie instrumentow polityki finansowej przez mniejsze podmioty
gospodarcze ma kluczowe znaczenie w ich funkcjonowaniu, a istotna rola przypada
w tym zakresie efektywnemu wdrazaniu przez nie innowacji w zakresie polityki wyplat
inwestorskich.

Do podstawowych trendéw wspotczesnej polityki dywidend nalezy coraz glebsze rdzni-
cowanie narzedzi wyptat inwestorskich; klasyczna jednoinstrumentowa polityka dywidend
jest wypierana przez nowoczesng multiinstrumentalng polityke ptatnosci spotki wobec
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inwestorow. Poniewaz polityka dywidend w mniejszych spotkach nalezy do kluczowych
czynnikéw ich rozwoju, dlatego wzbogacanie zestawu wykorzystywanych w spotkach
instrumentow polityki dywidend jest waznym trendem rozwojowym we wspotczesnej poli-
tyce relacji inwestorskich takze firm mniejszych, a nowoczesne instrumenty ptatnosci moga
i powinny stanowi¢ uzupetnienie klasycznej, regularnej dywidendy gotéwkowej rowniez
w tych podmiotach.

Polityka dywidend matych i $rednich przedsiebiorstwach rézni si¢ jednak znaczaco od
polityki w tym zakresie realizowanej przez duze podmioty gospodarcze. Najwazniejsze
réznice w podejs$ciu do wyptat dywidend pomiedzy firmami duzymi i mniejszymi podmio-
tami dotycza migdzy innymi (Zargbski, 2011, s. 244):

a) trudniejszego dostepu do rynkow finansowych firm mniejszych (stad wigkszy
nacisk w tych spdtkach na wykorzystywanie w procesach inwestycyjnych zyskow
zatrzymanych);

b) mniej znaczacego udziatu instytucjonalnych i duzych inwestoréw (o zwykle odmien-
nej polityce dywidend niz inwestorzy mniejsi i zwlaszcza indywidualni) w struktu-
rach wlascicielskich mniejszych spotek;

¢) funkcjonowania matych podmiotéw gltéwnie w sektorach o nizszym poziomie wyptat
(poziom dywidend zalezy od sektora, w ktorym funkcjonuje dany podmiot, przy czym
dywidendy sa tym wyzsze, im nizszy jest poziom konkurencyjno$ci danego rynku);

d) odmiennego niz w przypadku duzych inwestoréw etapu cyklu rozwojowego spotek
mtodszych (skutkuje to odmiennymi zatozeniami polityki finansowej i polityki dywi-
dend, np. unikaniem wyptat regularnych dywidend, wyzszym relatywnie poziomem
inwestycji wplywajacym na nizszg skalg dystrybucji);

e) statystycznie nizszego (w spotkach matych) poziomu wyptat dywidendy w relacji do
osigganych zyskow;

f) nizszej stabilnosci poziomu dochodéw w kolejnych okresach rozrachunkowych
(pokrywajacych si¢ z okresami wyptat inwestorskich).

Artykut prezentuje zestaw najwazniejszych — z punktu widzenia mniejszych podmiotow
gospodarczych — alternatywnych metod wyptat inwestorskich stuzacych wzbogaceniu
instrumentarium tej polityki. Przedstawiono mozliwosci ich wykorzystania w tego typu
podmiotach oraz zestawiono gtéwne zalety i wady takich narze¢dzi dystrybucji inwestorskie;j,
jak wykupy akcji wlasnych czy dywidendy specjalne.

1. Dywidendy specjalne w malych i Srednich przedsiebiorstwach —
wady i zalety

Dywidendy specjalne (specially designated dividends — SDD) tworza szczegdlng, odmienng
kategori¢ dywidend, pozwalajac wladzom spotek na wyptacanie inwestorom nieregularnych
kwot pienigznych. Maja one charakter wyptat o charakterze wyjatkowym, czesto jednorazo-
wym, i uwazane sg za instrument realizacji zadan o nadzwyczajnym (specjalnym) charakte-
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rze. Zaro6wno w matych, jak i w duzych spotach dywidendy specjalne stanowia uzupetnienie
badz alternatywe wobec klasycznych, regularnych dywidend gotéwkowych. Dywidendy
specjalne moga by¢ waznym narzedziem takze dla mniejszych podmiotow gospodarczych,
zaré6wno ze wzgledu na swoj nieregularny charakter, jak i z powodu specyfiki prawnej, gdy
inne instrumenty — takie jak dywidendy akcyjne czy wykup akcji wiasnych — moga by¢ dla
takich spotek trudniejsze w realizacji lub mniej efektywne.

1.1. Zalety dywidendy specjalnej w polityce finansowej mniejszych podmio-
tow gospodarczych

Zwiekszenie mozliwosci dokonywania zréznicowanych wyplat inwestorskich.
Dywidenda specjalna moze mie¢ szczego6lne znaczenie praktyczne jako instrument wyptat
inwestorskich w mniejszych spotkach, gdyz podmioty takie majg cz¢sto znacznie mniejsze
mozliwosci wyplat regularnych dywidend. Mniejsza spotka czesto musi dokonywac wyboru
pomigdzy czasowym wstrzymaniem wyplat inwestorskich (okresy przyspieszonego rozwoju
lub okresowych klopotéw finansowych) lub zaptata niewielkich, mato atrakcyjnych wyptat
regularnych. W tej sytuacji dywidenda specjalna staje si¢ interesujaca alternatywa, a rozsze-
rzenie palety instrumentéw platnosci wykorzystywanych w spolce moze si¢ sta¢ waznym
sktadnikiem polityki ptatnosci inwestorskich.

Ominiecie trudnosci formalnoprawnych zwigzanych z wykupem akcji. Praktyka
wykorzystywania instrumentdw polityki finansowej w spoétkach determinowana jest czgsto
— cho¢ w réznym stopniu — przez wymogi prawne narzucane przez wtadze ustawodawcze
lub organy kontrolne (jak polska Komisja Nadzoru Finansowego). Ograniczenia prawne
czesto sktaniajg spotki do wykorzystywania alternatywnych instrumentéw o podobnych
funkcjach czy charakterze. Dywidendy specjalne czg$¢ swojej ,,popularnosci” zawdzigczaja
utrzymujacym si¢ w wielu krajach ograniczeniom prawnym lub ktopotliwym barierom
administracyjnym dotyczacym wykupu akeji wlasnych. W przypadku mniejszych spotek
argument ten jest istotny gtéwnie z tego powodu, iz spotki takie znacznie czg$ciej przyjmuja
forme organizacyjno-prawna spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, podczas gdy rygory
prawne dotyczace wykupu w spotkach akcyjnych sg znacznie tagodniejsze niz dla spotek
akcyjnych.

Ulatwianie realizowania zalozen polityki dywidend w spélce. Kazdy z licznych in-
strumentow wyptat inwestorskich realizuje okreslone funkcje polityki wyptat inwestorskich.
Dywidenda specjalna uwazana jest za efektywny instrument tej polityki w zakresie wygta-
dzania poziomu wyptat dla akcjonariuszy w okresie redukcji (lub wzrostéw) regularnych
dywidend (tzw. smoothing), dokonywania zmian dotyczacych restrukturyzacji finansowej
lub kapitatowej przedsigbiorstwa, a takze realizowania efektywnej obrony przed wrogim
przejeciem.

Realizacja funkcji sygnalizacyjnej (informacyjnej). Jak juz wspomniano, wyptacie
dywidendy specjalnej towarzyszy czesto pozytywna reakcja rynku finansowego wynika-
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jaca z interpretacji tego manewru jako sygnatu poprawy zysku w przedsigbiorstwie oraz
sktonnos$ci wtadz spéiki do transferu czesci majatki spotki do akcjonariuszy. Niekiedy takze
pojawienie si¢ lub wzrost wartosci wyplacanych specjalnych dywidend jest traktowany jako
prekursor wzrostu regularnych dywidend. Dywidendy specjalne realizujg rowniez wazne
funkcje informacyjne (sygnalizacyjne), szczegolnie cenione w mniejszych spotkach niepub-
licznych, ktorych inwestorzy cierpia czgsto na chroniczny deficyt informacyjny.

Wysoki poziom elastyczno§ci w zakresie wysokosci i terminu wyplaty. Zaréwno wy-
sokos$¢, jak i terminy wyptat inwestorskich w przypadku dywidendy specjalnej sa w duzym
stopniu wyznaczane i modyfikowane decyzjami wtadz spotki. Wptywa to znaczaco na
stopien elastycznosci wykorzystania tego instrumentu. W przypadku podmiotow, ktore nie
sg w stanie regularnie i dtugoterminowo generowaé stalego dochodu przeznaczonego na
dywidende — co zdarza si¢ w mniejszych podmiotach gospodarczych znacznie powszechniej
niz w duzych firmach — jest to cecha szczegoélnie istotna. Inng cechg charakterystyczna
matych podmiotéw jest wyzszy potencjat rozwojowy, a wysoki poziom inwestycji takze
nie jest czynnikiem utatwiajacym regularne wyplaty dywidend. W efekcie mniejsze firmy
znajdujace si¢ we wezesniejszej fazie rozwoju cyklu zyciowego postrzegaja czesto dywi-
dende specjalng jako bardziej elastyczny niz dywidenda klasyczna instrument rozliczen
inwestorskich.

1.2. Wady wykorzystywania dywidendy specjalnej w mniejszych podmiotach
gospodarczych

Koniecznos$¢é zaburzenia lub calkowitej rezygnacji z dlugotrwalego schematu wyplat.
Wtasciciele spotek wysoko cenig sobie regularnos¢ wyptat dywidend, preferujac tak zwane
spotki dywidendowe ponad te podmioty, ktore dzielg si¢ z nimi zyskami w sposob mniej
regularny. Spotki wykorzystujace dywidendy specjalne jako podstawowy instrument dys-
trybucyjny, kosztem dywidendy klasycznej, mogg by¢ przez wielu inwestoré6w postrzegane
jako mniej atrakcyjne. Zastosowanie dywidendy specjalnej ze wzglgdu na jej jednorazowy
i specjalny charakter nie zawsze stanowi czytelny i jednoznaczny sygnat dotyczacy poziomu
oczekiwan rynku wobec spotki.

Wysoki poziom jednorazowych wyplat. ,,Specjalny” charakter dywidendy nieregular-
nej powoduje, iz sa one zwykle wyzsze (cho¢ rzadsze) niz dywidendy regularne. Wyptata
takiej dywidendy moze wigc oznaczacé — co szczegolnie istotne dla mniejszych podmiotow
gospodarczych — wyzszy niz w przypadku dywidendy klasycznej wyplyw srodkéw pie-
ni¢znych z przedsigbiorstwa. Dlatego tez wyplata dywidendy specjalnej w matych spotkach
wynika czgsto z jednorazowych (niepowtarzalnych) zdarzen nadzwyczajnych, na przyktad
sprzedazy czesci aktywow spotki czy wygranej sadowe;.

Alternatywny (konkurencyjny) charakter dywidendy specjalnej wobec innych form
wyplat inwestorskich. Dywidenda specjalna cze¢sto postrzegana jest jako instrument kon-
kurencyjny wobec wykupu akcji wlasnych. Dzieje si¢ tak pomimo niewatpliwych aspektéw
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komplementarno$ci dywidendy regularnej i specjalnej (DeAngelo, DeAngelo, Skinner, 20009,
s. 309-354) wynikajacej z realizowania przez oba instrumenty jednakowego celu — umoz-
liwienia menedzerom tymczasowego wzrostu ptatnosci bez zobowiazan do kontynuowania
podwyzszonej dystrybucji w kolejnych latach. Wykorzystanie dywidendy specjalnej zwykle
jednak ogranicza wtadze spotki w realizowaniu programu wykupu, co wywotuje skutek
w postaci braku mozliwo$ci wykorzystywania zalet tego instrumentu dystrybucji.

Przedstawione powyzej zestawienie zalet i wad dywidendy specjalnej jako instrumentu
polityki wyptat inwestorskich w mniejszych podmiotach gospodarczych wskazuje, ze dywi-
dendy te moga stuzy¢ realizowaniu waznych (i czasami odmiennych od celow klasycznych
dywidend) funkcji zwigzanych z ksztattowaniem polityki dywidend. Aby mogty one jednak
stanowi¢ efektywny — podstawowy lub uzupetniajacy — instrument polityki finansowe;j
takich podmiotéw, wladze spotek powinny rozwazy¢ nie tylko ich liczne zalety, ale takze
istotne niedociggnigcia.

2. Wykup akeji whasnych w matych i $rednich przedsi¢ebiorstwach —
zalety i wady

Wykup akcji wlasnych jest metoda wtornej dystrybucji kapitatow od spoiki do jej udziatow-
cow. Dokonywany jest poprzez zakup akcji/udziatow ze srodkéw wiasnych spotki lub ze
srodkow dtuznych i traktowany jest albo jako wyptata o charakterze autonomicznym, albo
jako uzupetnienie dywidendy. Poszczegdlne spotki, ktore dokonujg wykupu, uzasadniajg
takg operacje roznorodnymi aspektami swojej polityki finansowej. W Polsce — chociaz
dywidenda gotowkowa pozostaje wcigz najwazniejszym instrumentem ptatno$ci wobec
inwestorow — wykup akcji wlasnych jest instrumentem coraz szerzej wykorzystywanym
w praktyce; wynika to gtéwnie ze zmian prawnych (np. modyfikacja Kodeksu spotek handlo-
wych w 2008 r.) implementujacych dyrektywy unijne dotyczace harmonizacji europejskiego
prawa finansowego'.

Wykupy akcji wlasnych sg instrumentem dystrybucji takze w mniejszych firmach, mimo
iz takie podmioty gospodarcze — co potwierdzaja liczne badania empiryczne — sg znacznie
rzadszymi ptatnikami dywidend, rzadziej rowniez niz duze podmioty gospodarcze dokonuja
wykupow akcji’. Ponizej zaprezentowano podstawowe zalety i wady wykupu akcji whasnych
dla mniejszych podmiotéw gospodarczych.

! Szerzej: Zargbski (2010).
2 Prawidlowos¢ ta dotyczy zaréwno firm europejskich, jak i przedsigbiorstw amerykanskich [m.in. Correia
da Silva i inni (2004); von Eije, Megginson (2008); De Angelo i inni (2004)].
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2.1. Pozytywne aspekty wykupu akcji wlasnych w mniejszych podmiotach
gospodarczych

Mozliwos$¢ wykorzystania wykupu akcji wlasnych jako alternatywnego celu lokowania
wolnej gotéwki w spoélce. Problem nadmiaru §rodkéw pienieznych — zwtaszcza w okresach
braku okazji inwestycyjnych, nadmiernego ryzyka inwestycyjnego lub w momentach ni-
skiego oprocentowania papierow wartosciowych o statym oprocentowaniu — bywa istotnym
problemem wielu podmiotéw gospodarczych. Rosnacy poziom niewykorzystanych zasobow
srodkéw pienieznych w spotkach jest tez od kilku lat charakterystyczny dla polskiej
gospodarki. W takiej sytuacji wykup akcji wlasnych staje si¢ wazng metoda uptynnienia
wolnych zasobow gotowkowych. Rowniez mniejsze spotki, czasowo niezdolne do dokony-
wania rentownych inwestycji we wlasny potencjat, moga uzna¢ wykup akcji za interesujaca
alternatywe.

Pozytywny sentyment inwestoréw do przeprowadzania takich operacji. Znanym
i czesto wystepujacym zjawiskiem sg wzrosty cen akcji towarzyszace ogloszeniu i realizo-
waniu planow wykupu akcji, co jest zwykle interpretowane jako swiadectwo wzrostu atrak-
cyjno$ci inwestycji w dang spotke na skutek dokonania operacji wykupu®. Wzrost warto$ci
spoiki jest jednak mozliwy do uchwycenia jedynie dla duzych publicznych spotek, natomiast
w przypadku spolek niepublicznych i mniejszych ich cena rynkowa (a tym samym zmiany
cen rynkowych) jest znacznie trudniejsza do obserwacji. Pozytywne sygnaty od inwestorow
mogg by¢ jednak obserwowane na przyklad w cenie akcji okreslanej na potrzeby wykupu.

Wysoka elastyczno$é wykupu akcji wlasnych. Ze wzgledu na fakt, iz spotki, ktore
przeprowadzaja wykup akcji, maja duza swobod¢ w okresleniu zaréwno wyboru terminu
wykupu, jak i poziomu wyptat, wykup akcji jest uwazany za narzgdzie dystrybucji kapitatu
o wysokiej elastycznosci (takze w porownaniu do dywidendy klasycznej). Charakterystyczne
cechy srodowiska finansowego mniejszych podmiotdow gospodarczych, takie jak migdzy
innymi mniejsza regularno$¢ w generowaniu dochodow czy wigksze niz w przypadku
duzych spotek mozliwosci inwestycyjne (Wyzszy potencjat wzrostu), wzmacniaja dodatkowo
znaczenie przyktadane w tych podmiotach do poziomu elastycznosci wyptat inwestorskich.

Zwlaszcza firmy, ktore znajduja si¢ we wczesniejszej fazie rozwoju swojego cyklu zy-
ciowego, moga preferowac nieregularne formy wyptat inwestorskich kosztem tradycyjnej,
cyklicznej dywidendy. Wazne jest w tym kontekscie traktowanie wykupu jako metody
wyjatkowej (a wigc pozbawionej regularnosci) i dokonywanej w okresie najbardziej od-
powiednim dla spotki. Wszystkie te czynniki powoduja, iz wykup akcji wlasnych moze
by¢ skutecznym instrumentem uelastycznienia polityki platno$ci wobec akcjonariuszy
w mniejszych spotkach.

Walory sygnalizacyjne wykupu akeji wlasnych. Wykup akcji wlasnych skutkuje czgsto
zmianami poziomu podstawowych wskaznikoéw finansowych. Przyktadowo waznym efektem
wykupu mogg by¢ zmiany wskaznika cena/zysk (wskaznik P/E), gdy nastepuje redukcja ilosci

3 Szerzej: Zaregbski (2010), s. 237-244.
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akcji przy niezmienionym poziomie zysku. Podniesienie poziomu wskaznika cena/zysk jest
uznawane za wazny miernik wzrostu atrakcyjnosci spotki dla inwestordéw, stad waznym
skutkiem zrealizowanego planu wykupu bedzie spodziewany wzrost tego wskaznika. Wykup
akcji moze takze dostarczy¢ wielu innych informacji dotyczacych kondycji finansowej spotki,
jak chocby tych zwiazanych z poziomem oferowanej ceny wykupu czy z realizacja kolejnych
transz takiej operacji. Dla inwestorow, zwlaszcza spotek niepublicznych ubogich w sygnaty
o ich aktualnej kondycji finansowej, takie informacje moga by¢ szczegolnie istotne.

Wywolywanie pozadanych zmian w strukturze wlascicielskiej spétki. Wykup akcji
wlasnych zawsze wywoluje zmiany w strukturze wlascicielskiej spotki proporcjonalne
do skali wykupu i wielkos$ci kapitalow wlasnych spotki — w mniejszych podmiotach go-
spodarczych taka sama skala wykupu wywota wigc relatywnie wigksze zmiany struktury
wilascicielskiej niz w spotkach duzych. Mniejszy kapitat spotek MSP bedzie utatwieniem
dla przeprowadzenia znaczacych zmian struktury wlasnosciowej za pomoca wykupu akcji
wlasnych i stad niekiedy wtasnie pragnienie dokonania zmiany struktury wlasno§ciowe;j
bedzie podstawowym motywem przeprowadzenia operacji typu buy-back. W takich wlasnie
spotkach zmiany struktury wilascicielskiej beda czgsciej zwigzane z operacjami typu: wykup
lewarowany (LBO) czy wykup menedzerski (MBO). Wykup akcji wlasnych jest czesto
wykorzystywany do realizowania tego typu operacji.

2.2. Negatywne aspekty wykupu akcji wlasnych w mniejszych podmiotach
gospodarczych

Niewatpliwe zalety wykupu akcji wtasnych nie powinny powodowac lekcewazenia mniej
korzystnych dla przeprowadzajacych wykup spotek konsekwencji wykorzystania tego in-
strumentu wyptat inwestorskich. Negatywne makroekonomiczne skutki wykupow koncen-
truja si¢ na dwoch podstawowych aspektach: udziale wykupow w poglgbianiu probleméw
rosngcych nieréwnosci dochodowych i majatkowych oraz wplywie tego narzgdzia na skalg
i kierunki alokacji zyskow spétek publicznych. Powszechnie uwaza sig, iz wykupy stanowia
wazng przyczyng rozszerzajacej si¢ dysproporcji dochodowej wspolczesnych spoteczenstw.
Jedna z gloéniejszych prac, ktore to zjawisko analizuja, jest Piketty (2015).

Negatywnie oceniane sa rowniez konsekwencje przejawiajace si¢ w rosnacej skali wypftat
inwestorskich w relacji do poziomu inwestycji oraz wptywie tego zjawiska na tempo wzrostu
ekonomicznego gospodarki danego kraju i na jej efektywnos¢, glownie poprzez redukcje
poziomu naktadéw na inwestycje oraz przez zmniejszenie naktadow na badania i rozwo;.
Istniejg tez liczne negatywne skutki mikroekonomiczne wykupu akeji. Szczegdlnie istotne
dla mniejszych podmiotow negatywne konsekwencje wykupu akcji wlasnych zaprezento-
wano w ponizszym zestawieniu.

Negatywny wplyw wykupu akeji na dlugoterminowy wzrost potencjalu rozwojo-
wego spotki. Wykup akcji wlasnych zwigzany jest z wyplywem Srodkoéw pienieznych ze
spotki. Relatywnie duze wykupy (podobnie jak wysokie wyptaty dywidend) beda powo-
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dowac¢ redukcje poziomu zatrzymanych w spotce kapitatéw, co — zwlaszcza w dtuzszych
okresach — moze oddziatywa¢ na dtugoterminowy wzrost potencjatu rozwojowego spotki.
Ograniczenie takie bedzie czgsto oznaczaé redukcje Srodkow na inwestycje i w efekcie moze
skutkowa¢ spowolnieniem dtugookresowego wzrostu przedsigbiorstwa.

Ryzyko poniesienia strat kapitalowych w przypadkach niekorzystnego terminarza
wykupow. Efektywny terminarz wykupow akcji wlasnych wymaga przeprowadzenia ko-
lejnych transz wykupu w okresach czasowego niedowarto$ciowania cen akcji danej spotki.
Takie dziatania bywaja jednak trudne do przeprowadzenia, a zakupy na wolnym rynku niosa
ryzyko ponoszenia strat kapitatlowych w przypadkach niekorzystnego terminarza wykupow.
Swiadczy o tym fakt, iz maksimum wykupoéw w Stanach Zjednoczonych przypadato na rok
2007 — okres silnych wzrostéw na gietdach (Lazonick, 2014).

Redukcja poziomu elastycznosci wyplat wywolana przez wykup akcji wlasnych.
Wykup akeji nalezy do bardzo elastycznych elementdw polityki dystrybucyjnej przedsigbiorstw
(ze wzgledu na pewna swobod¢ w zakresie doboru terminéw i wysokos$ci platnosci z tego
tytulu). W pewnych sytuacjach jednak — zwtaszcza przy planach dtugookresowych — poziom tej
elastycznosci moze si¢ znaczaco obnizy¢. Zatwierdzony wezesniej plan wykupu akcji wymusza
bowiem na spotce dokonywanie zaplanowanych wezesniej, a nie zawsze korzystnych finansowo
zakupow akgciji. Ich skala moze staé si¢ nawet powodem zadtuzania spotki.

Zaburzanie prawidlowej (rynkowej) wyceny akcji przedsiebiorstwa. Wykup akcji
wlasnych moze niekiedy wywola¢ okresowe zaburzanie prawidlowej wyceny akcji danej
spotki. Ryzyko takie jest wigksze w przypadku matych spotek, gdyz wykupy obejmuja
czesto wyzszy odsetek kapitatu wlasnego spotki niz w duzych podmiotach gospodarczych.
Innym problemem jest wspomniany powyzej wzrost cen akcji wywotany wykupem, ktory
jest rezultatem raczej pozytywnego nastawienia inwestorow do tej operacji niz poprawia-
jacymi sie wynikami finansowymi podmiotu dokujacego wykupu. Efektem jest czesto
zaburzenie prawidlowej wyceny spoiki.

Wystepowanie wymienionych powyzej (niektorych tylko) wad programéw wykupu akcji
wiasnych powinno sktania¢ planujacych tego typu dziatania wtascicieli i menedzerow spotek
do doktadnych analiz realnych kosztow i zagrozen towarzyszacych takim dziataniom.

Mate podmioty gospodarcze, wykorzystujac wykup akcji wlasnych, powinny jednak
wyjatkowo starannie rozwazy¢ zardwno pozytywy tego instrumentu, jak i liczne zagrozenia
zwigzane z wykupem. Niezbedna jest wiec doktadna analiza realnych zyskéw, kosztow
i zagrozen towarzyszacym wykupom. Kopiowanie rozwigzan wigkszych podmiotow moze
by¢ niebezpieczne.

Uwagi koncowe
1. Wspotczesny rynek finansowy charakteryzuje si¢ wazna cecha zastgpowania tradycyjnej

polityki dywidend, w ktorej jedyna metoda rozliczen z akcjonariuszami jest wyplata
regularnej dywidendy, bardziej urozmaicona polityka rozliczen wobec inwestorow.
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Poszczegdlne przedsigbiorstwa, dazac do zwickszenia efektywnosci polityki finansowe;j
w tym zakresie, stajg si¢ pod wzgledem wykorzystywanego w tym zakresie instrumen-
tarium coraz bardziej tworcze i elastyczne, a alternatywne instrumenty polityki dywi-
dend coraz powszechniej uzupetniajg badz zastepuja wyptaty regularnych dywidend.
Tendencja ta dotyczy zarowno duzych, jak i mniejszych podmiotdéw gospodarczych. Do
najpowszechniej stosowanych alternatywnych narzedzi rozliczen inwestorskich nalezg
wykup akcji wlasnych oraz dywidendy specjalne.

. Decyzja o wyborze optymalnego dla danego podmiotu instrumentu rozliczen inwestor-
skich wymaga analizy r6znorodnych czynnikow, takich jak: konsekwencje podatkowe,
nastawienie wierzycieli i dtuznikow spotki, reakcje akcjonariuszy, preferencje poten-
cjalnych inwestoréw, wptyw metody wyptaty na poziom wskaznikéw finansowych
czy wptyw decyzji o sposobie wyplaty na strukturg kapitatlowg przedsigbiorstwa.
Te dylematy wyboru sa po czesci przynajmniej zalezne od wielko$ci danego podmiotu;
dlatego wlasnie analiza przydatnosci wykorzystania konkretnego instrumentu polityki
dywidend powinna aspekt wielko$ci danego podmiotu mozliwie dogtgbnie uwzgledniac.
. Dywidenda specjalna nalezy do grupy instrumentéw polityki finansowej, ktore moga
postuzy¢é mniejszym podmiotom do rozszerzenia mozliwosci w zakresie realizacji
rozliczen inwestorskich. Wykorzystywanie tej formy dywidendy charakteryzuje si¢
waznymi cechami, ktére powinny by¢ uwzglednione przy podejmowaniu decyzji przez
wiadze takich spotek. Rowniez liczne teorie dywidend (np. teorie sygnalizacyjne czy tzw.
teorie FCF) wskazujg na przydatnos¢ dywidendy specjalnej w mniejszych podmiotach
gospodarczych.

. Wykup akcji wlasnych jest potencjalnie jednym z wazniejszych instrumentéw platnosci
inwestorskich takze w mniejszych spotkach kapitatowych. Wykorzystanie wykupu
akcji wlasnych jako istotnej formy platnosci inwestorskich matych i §rednich podmio-
tow gospodarczych jest efektem takich zalet tego instrumentu, jak: przekazywanie
pozytywnego sygnatu o kondycji finansowej firmy realizujacej wykup kierowanego do
dotychczasowych i potencjalnych inwestorow, a takze wysoka elastycznos$¢ tej metody
ptatnosci.

. Decydujace si¢ na programy wykupu akeji podmioty gospodarcze powinny kazdorazowo
rozwazac rowniez negatywne skutki wykupu. Do najwazniejszych wad tego instrumentu
nalezg migdzy innymi: mozliwos$¢ spowolnienia dtugoterminowego potencjatu wzrosto-
wego spotki, ryzyko zwiazane z zaburzeniem wyceny akcji spotki (spotki publiczne) oraz
ewentualne wysokie koszty wykupu. Podobnie negatywne aspekty dywidend specjalnych
takze moga skutkowac zmniejszeniem sktonnosci do wykorzystywania tego instrumentu
w praktyce gospodarczej mniejszych podmiotow.

. Szeroki wachlarz instrumentarium polityki dywidend moze si¢ okaza¢ dla niektérych
podmiotow gospodarczych jedynie pozorem bogactwa wyboru. Zwlaszcza mniejsze
podmioty gospodarcze moga by¢ z wielu powodow pozbawione mozliwosci skorzystania
z dobrodziejstw czgsci przedstawionych powyzej narzedzi polityki wyptat inwestorskich.
Zardowno przyczyny prawne, jak i — przede wszystkim — przyczyny o charakterze eko-
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nomicznym powoduja, iz mniejsze spotki czgsto ograniczaja wybdr wykorzystywanych
narzedzi polityki dywidend do kilku podstawowych instrumentéw. Do tych najbardziej
istotnych instrumentow z praktycznego punktu widzenia nalezg wtasnie — obok dywiden-
dy klasycznej — zaprezentowane w opracowaniu: wykup akcji wlasnych oraz dywidenda
specjalna.
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SELECTED DIVIDEND POLICY INSTRUMENTS IN SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES

Abstract: Purpose — the paper describes the distribution policy of smaller companies in terms of analyzing the
main advantages and disadvantages of the alternative — to classical dividends — forms of investor’s payouts. The
article focuses on these instruments for distributing financial resources from the company to its owners, which
may be of greatest practical importance to smaller entities.

Design/methodology — literary analysis.

Findings — the basic alternative instrument to the classical dividend are (in case of small and medium sized
enterprises) special dividends and share buyback.

Originality/value — this is a review article. It can be used in farther, detailed research and also in didactic appli-
cations.
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