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Dywidendy 2007

DR INZ. BARTLOMIEJ JABEONSKI, ALEKSANDRA KORTYLEWSKA

rzedsiebiorstwa notowane na gietdzie papierow

wartosciowych w krajach gospodarczo rozwinie-
tych stanowia dlugoterminowsq lokate kapitatu dla Swia-
domych inwestorow. Do korzysci wynikajacych z posia-
dania akcji spotek publicznych z pewnoscig mozna zali-
czy¢ dywidende, jako Scisle okreslone prawo akcjonariu-
sza do udziatu w zysku emitenta, rozdzielanego propor-
cjonalnie do ilosci posiadanych w portfelu akcji. Jednak-
ze przedsiebiorstwo nie ma obowiagzku wyptacania dywi-
dendy, zatem nalezy jg uzna¢ jako dodatkowa korzysc
dla posiadacza akcji, poza potencjalnym wzrostem kursu
posiadanego podmiotu. W odroéznieniu od lokaty banko-
wej czy tez obligacji, inwestor nie moze uzna¢ dywiden-
dy jako statej korzysci wynikajacej z posiadania akcji.
Z kolel przedsigbiorstwo, ktore nie wyptaca dywidendy
wecale nie musi przezywac trudnosci finansowych. Zysk
wygenerowany przez przedsiebiorstwo moze by¢ przeka-
zywany na nowe inwestycje, ktore w przysztosci beda
przynosi¢ duzo wieksze zyski i w efekcie moga przetozy¢
sie rowniez na wieksza dywidende. Rowniez czesto zysk
wypracowany przez przedsiebiorstwo za zgoda akcjona-
riuszy przeznaczony jest na zasilenie kapitatu zapasowe-
go lub kapitatu rezerwowego.

Jednakze na rozwinigtych rynkach kapitatowych wy-
sokos¢ wyptacanej dywidendy decyduje o atrakcyjnosci
inwestycji, w szczegolnosci kiedy przedsigbiorstwo jasno
okresla polityke dywidend. Wysoka dywidenda przycia-
ga inwestorow, ktorzy majg na uwadze dtugoterminowe
pomnazanie kapitatu. Dla spekulantow dywidenda nie
ma zadnego znaczenia, gdyz teoretycznie nie maja mozli-
wosci krotkoterminowego zarobku z zapisania na ich ra-
chunku dywidendy, albowiem po dniu przyznania dywi-
dendy (w zasadzie powinno sig¢ posiada¢ akcje na rachun-
ku na 3 dni przed data przyznania prawa do dywidendy)
rynkowa cena akcji powinna byc¢ nizsza o wartos¢ wypta-
conej dywidendy. Z praktyki wynika jednak, ze w szcze-
golnosci mocne fundamentalnie przedsigbiorstwa nie tra-
cq w cenach rynkowych az tyle, ile wynikatoby z warto-
Sci przyznanej dywidendy. Jest to zapewne dodatkowy
zysk dla dlugoterminowych inwestoréw.

Polityka dywidend

Podmioty powaznie traktujace swoich akcjonariuszy
ustalajq polityke dywidend, tak aby kazdy kto zamie-
rza tworzy¢ portfel oparty o spotki wyptacajace dywi-
dende mogt dobrac do nich odpowiednie walory. W ta-
beli 1 prezentujemy wybrane spotki gietdowe, ktore
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Tahela 1. Zatwierdzone dywidendy za 2007 rok wypiacane w zi

Spotka Dywidenda ,?r:wau:?m?- D:;::mﬁ?;v Spotka Dywidenda Sztv?au:?:iw?- D:;::iv:l\éﬂ?;v
dendy dendy
ABG 0,32 9.05.2008 26.05.2008 MILLENNIUM 0,19 6.05.2008 20.05.2008
ACTION 0,27 4.02.2008 29.02.2008 MOJ 0,12 8.07.2008 6.08.2008
AGORA 0,50 14.07.2008 14.07.2008 MOSTALPLC 5,00 8.08.2008 28.08.2008
AMBRA 0,20 4.01.2008 18.01.2008 NORTHCOAST 0,16 20.08.2008 10.09.2008
APATOR 0,30 11.07.2008 25.07.2008 NOWAGALA 0,10 16.06.2008 30.06.2008
AQUA 0,43 1.07.2008 10.09.2008 OPONEO.PL 1,10 3.07.2008 18.07.2008
ASSECOPOL 0,55 23.06.2008 8.07.2008 ORBIS 0,40 15.07.2008 1.08.2008
ATM 0,54 5.09.2008 19.09.2008 0zC 1,15 20.06.2008 10.07.2008
ATMGRUPA 0,14 17.06.2008 1.07.2008 PEKAES 1,00 30.06.2008 14.07.2008
BEDZIN 1,80 4.07.2008 22.07.2008 PEKAO 9,60 15.05.2008 3.06.2008
BIPROMET 1,19 15.07.2008 1.09.2008 PERMEDIA 0,75 15.07.2008 31.07.2008
BOS 0,23 17.07.2008 1.08.2008 PGNIG 0,19 25.07.2008 1.10.2008
BUDVARCEN 0,30 12.06.2008 27.06.2008 PKNORLEN 1,62 1.08.2008 1.09.2008
BZWBK 3,00 5.05.2008 19.05.2008 PKOBP 1,09 18.08.2008 4.09.2008
CIECH 2,07 11.07.2008 1.08.2008 PRIMAMODA 0,20 27.06.2008 11.07.2008
DEBICA 2,10 18.07.2008 5.08.2008 PROCHEM 0,70 7.07.2008 28.07.2008
DECORA 0,30 2.06.2008 1.08.2008 PROJPRZEM 0,50 27.06.2008 18.07.2008
DGA 0,16 26.06.2008 10.07.2008 PUEAWY 1,70 7.12.2008 21.12.2008
DOMDEV 2,04 28.05.2008 12.06.2008 QUMAKSEK 0,25 18.06.2008 3.07.2008
DROP 0,37 14.08.2008 1.09.2008 RADPOL 3,60 20.06.2008 11.07.2008
DROZAPOL 0,33 14.08.2008 1.09.2008 SANOK 1,00 1.09.2008 15.09.2008
EFEKT 0,55 29.08.2008 10.10.2008 SNIEZKA 1,10 31.07.2008 14.08.2008
ELBUDOWA 2,50 21.07.2008 7.08.2008 STALPROD 12,00 14.07.2008 31.07.2008
ELEKTROTI 1,00 10.07.2008 25.07.2008 STALPROFI 0,26 8.08.2008 1.09.2008
EMPERIA 0,88 1.09.2008 17.09.2008 STAPORKOW 0,45 13.06.2008 1.07.2008
ENERGOPLD 0,10 3.07.2008 18.07.2008 TALEX 1,00 20.05.2008 4.06.2008
EUROCASH 0,30 1.07.2008 15.07.2008 TERESA 0,60 26.06.2008 10.07.2008
EUROTEL 0,38 8.07.2008 22.07.2008 TORFARM 1,48 4.07.2008 18.07.2008
HANDLOWY 4,75 4.07.2008 29.08.2008 TPSA 1,50 21.05.2008 11.06.2008
HYDROTOR 1,25 29.08.2008 12.09.2008 TUEUROPA 7,24 30.04.2008 26.08.2008
IMPEXMET 0,14 14.08.2008 1.09.2008 TUP 0,20 3.06.2008 17.06.2008
INGBSK 11,70 14.05.2008 2.06.2008 TN 0,49 29.05.2008 12.06.2008
INSTALKRK 0,30 1.07.2008 6.11.2008 VARIANT 0,35 8.07.2008 22.07.2008
INMX 0,50 2.07.2008 8.07.2008 WANDALEX 0,12 1.10.2008 15.10.2008
KETY 4,50 15.07.2008 5.08.2008 WARFAMA 0,14 30.05.2008 13.06.2008
KGHM 9,00 18.07.2008 7.08.2008 WASKO 0,10 16.06.2008 30.06.2008
KOGENERACJA 2,05 8.07.2008 8.08.2008 WAWEL 7,00 15.07.2008 1.08.2008
KPPD 1,75 20.06.2008 10.07.2008 WIELTON 0,22 9.07.2008 24.07.2008
KREDYTB 0,52 3.07.2008 18.07.2008 WOLAINFO 0,38 24.07.2008 21.08.2008
KRUK 0,27 7.07.2008 18.07.2008 WSIP 0,92 8.07.2008 22.07.2008
KRUSZWICA 0,73 22.08.2008 8.09.2008 YAWAL 0,50 30.06.2008 16.07.2008
LENA 0,04 23.06.2008 1.08.2008 ZELMER 2,16 14.07.2008 4.08.2008
LUBAWA 0,04 14.07.2008 18.08.2008 ZURAWIE 0,06 3.07.2008 4.08.2008
MCLOGIC 1,00 3.07.2008 17.07.2008 ZYWIEC 37,00 21.04.2008 8.05.2008
MENNICA 4,00 8.07.2008 23.07.2008

Zrédto: informacie ze spolek
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okreslity wielkos¢ dywidend za 2007 r., dzien ich przyznania
oraz dzien wyptaty. Dane zawarte w tabeli wyraznie przedsta-
wiaja, jak roznej wielkosci sa wyptacane dywidendy. Atrakcyj-
nosci wypltacanej dywidendy nie mozna zatem ustala¢ sama
wartoscig dywidendy, ale jej rentownosciag w stosunku do ryn-
kowej ceny. Technik wyznaczania rentownosci dywidendy jest
kilka. Do najczesSciej stosowanych mozna zaliczy¢ stosunek war-
tosci dywidendy do sredniej ceny nabycia akcji do portfela lub
wartosci dywidendy do ceny akcji

sprzed 3 dni od daty przyznania praw W odroznieniu
do dywidendy. Dopiero tak obliczona od lokaty
rentownosc¢ dywidendy stanowi pod- bankowej

stawe do wyboru spétek do portfela, czy tez obligaci,
szczegllnie jesli spotka charakteryzo- jnwestor nie moze

watla sie wysoka historyczna rentow- uznad o’ywidendy
jako stafej

spotek dywidendowych wybralismy korzysci

dla przyktadu dwie spotki, ktére wynikajacej

w swojej historii stale wyptacaty wy- Z posSiadania akcji

sokie dywidendy. Sa to KGHM oraz I

ATM. Z informacji zawartych na stro-

nach internetowych obu spoétek mozna odczytac, ze Zarzad

KGHM rekomenduje wyptate dywidendy w nastepujacych wiel-

kosciach:

e brak dywidendy gdy zysk netto < 700 min zi,

e 200 mln zt + 50 proc. nadwyzki ponad 700 min zt dywidendy gdy
zysk netto wiekszy od 700 a mniejszy od 1 700 min z,

e 700 mln zt + 60 proc. nadwyzki ponad 1 700 mln zt dywidendy gdy
zysk netto wiekszy od 1 700 a mniejszy od 3 700 min zi,

e 1 900 min zt + 100 proc. nadwyzki ponad 3 700 mln zt dywidendy
gdy zysk netto wigkszy od 3 700 min zt.

Z kolei Zarzad ATM postanowil, ze bedzie starat sie tak
prowadzi¢ dziatalnos¢ spotki, aby byta mozliwa coroczna wy-
ptata dywidendy nie mniejsza niz stopa procentowa EURI-
BOR dla rocznych depozytéw w euro, powiekszona o 0,5
proc., obliczona od aktualnej wartosci rynkowej spotki. War-
toS¢ rynkowa spotki bedzie obliczana jako srednia arytme-
tyczna kursow zamkniecia z notowan akcji na GPW w ostat-
nim miesiacu roku obrotowego. Stopa procentowa EURIBOR
zostanie pobrana dla ostatniego notowania w ostatnim dniu
roku obrotowego.

noscig dywidendy. Dla celéw analizy
tworzenia portfela zbudowanego ze

Portfel spotek dywidendowych

Wykres przedstawia dywidendg w obu spotkach w latach 1997-
2007. Z wykresu wida¢ wyraznie, ze KGHM ma duzo dtuzsza hi-
storig, ktora wynika tylko z okresu, od ktorego jest notowana
na GPW w Warszawie. Do szacunku rentownosci dywidendy przy-
jelisSmy ceny rynkowe z 30 czerwca kolejno dla KGHM 100 zt
i ATM 7,50 zt oraz zatwierdzona dywidende za rok 2007. Z obli-
czen zawartych w tabeli 2 wynika, ze rentownosc¢ brutto dywi-
dend dla obu podmiotéw wynosi odpowiednio dla KGHM 9 proc.,
a dla ATM S.A. 7,2 proc. Warto pamietac o fakcie, ze podobnie jak
zyski ze zbycia akcji, rowniez dywidenda jest opodatkowana.

Przy omawianiu problematyki konstrukcji portfela papierow
wartosciowych opartego o spotki dywidendowe warto zwrocic
uwagg na procent sktadany. Do analizy celowo dobralismy spot-
ki, ktorych okres wyplaty dywidendy oraz przyznania do niej
prawa znaczaco sie rozni. Z tabeli 1 wynika, ze data przyznania
prawa do dywidendy KGHM przypada na 18.07.2008, a wyptaty
dywidendy na 7.08.2008. Z kolei data przyznania prawa do dywi-
dendy ATM przypada na 5.09.2008, a wyptaty dywidendy
na 19.09.2008. Zatem inwestor moze przeprowadzi¢ nastepujace
operacje. Zaktadajac, ze wycenia oba podmioty wyzej od ich
obecnych rynkowych notowan i zamierza zainwestowac¢ w obie
spotki diugoterminowo, powinien za catg kwote nabyc¢ akcje
KGHM. Z dywidendy otrzymanej z tej spotki kupi¢ akcje ATM
1 réwniez otrzymac dywidendg, za ktora moze naby¢ powyzsze
lub inne spotki dywidendowe na przyszie lata. W wyniku takiej
operacji inwestor za dywidende otrzymana z KGHM nabywa ak-
cje innego podmiotu, ktéry rowniez wyptaca w miare wysoka dy-
widende, za ktorg moze naby¢ kolejne akcje pod dywidende wy-
placong juz w 2009 r. za wyniki z roku obecnego. Oczywiscie
po zsumowaniu wartosci poszczegolnych akcji oraz kwot dywi-
dendy nie zmienia si¢ zainwestowana kwota. Jednakze caty pro-
ces ma charakter dlugoterminowy i zastosowanie go przektada
sie w dtuzszym okresie na znaczace wyniki, gdyz otrzymany ka-
pitat jest szybko reinwestowany w kolejne przedsigbiorstwa.

W taki sposob mozna inwestowac kapitat w spoiki, co
do ktorych jestesmy przekonani o ich dobrej kondycji, niedowar-
toSciowaniu wzgledem wyceny fundamentalnej oraz majac
na uwadze dltugoterminowy wzrost wartosci portfela. Jako alter-
natywe w tworzeniu portfela mocnych fundamentalnie spotek
mozna wybrac te akcje, ktore zamiast dywidendy dokonujg ope-
racji buy-back. Problematyka, przyktady z polskiego rynku ka-
pitatowego oraz mozliwosci wykorzystania buy-backu zostang
przez nas omowione juz w kolejnym artykule. o
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Prezentowane analizy stanowig wyraz pogladéw autorow i nie mogg by¢ traktowane
jako rekomendacija czy zalecenie podjecia okreslonych dziafan inwestycyjnych.

Tabela 2. Dywidendy w analizowanych spétkach (zf)

Rok KGHM S.A. ATM S.A.

1997 0,25 -

1998 0,10

2000 1,00 -

2004 2,00

2005 10,00 2,15

2006 16,97 7,60

2007 9,00 0,54
Rentownosé: 9,00% 7,20%

Zrodio: www.kghm.pl oraz atm.com.pl
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