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Dywidenda jako zrédto dochodow
budzetu panstwa w Polsce

Wprowadzenie

Istotny spadek podatkowych dochodéw budzetowych w latach 2008-2009,
ktéry byt efektem przede wszystkim spowolnienia gospodarczego, zmusil Mini-
sterstwo Finansow do poszukiwania rozwigzania problemu niekontrolowanego
wzrostu deficytu budzetu w warunkach trudnej sytuacji rynkowej. Jednym ze
zrodet dochodoéw budzetu jest dywidenda wyplacana przez spotki, w ktorych
udziaty ma Skarb Panstwa. Celem tej pracy jest weryfikacja hipotezy o pobraniu
przez Skarb Panstwa nadmiernej dywidendy z kontrolowanych przezen spotek
notowanych na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie (GPW), przy
ograniczonym uwzglednieniu interesu zaréwno samych spoétek, jak i ich mniej-
szosciowych akcjonariuszy. Badanie obejmuje lata 2000-2013, a jego przedmio-
tem jest polityka dywidendowa realizowana przez Skarb Panstwa wobec spotek
publicznych, ktérych jest on akcjonariuszem. Badanie polega na analizie historycz-
nych danych dotyczacych wysokosci rekomendowanych przez zarzady dywidend,
a takze ostatecznej wysokos$ci wyptaconych dywidend (m.in. w konteks$cie udziatu
Skarbu Panstwa w akcjonariacie analizowanych spotek). W pierwszej artykulu
przyblizono charakterystyke obszaru badania oraz geneze¢ problemu badawczego.
W nastepnej czesci przeprowadzono przeglad literatury przedmiotu. W kolejnych
czesciach przeanalizowano dane historyczne oraz sformutowano wnioski koncowe.

1. Charakterystyka obszaru badania

Spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce, bedace m.in. skutkiem
globalnego kryzysu finansowego, miato istotne znaczenie dla wielu obszaréw
gospodarki. Nizsza aktywno$¢ gospodarcza przedsigbiorstw, rosnace bezrobocie
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oraz ograniczona konsumpcja spowodowaty znacznie nizszg realizacje dochodow
budzetu panstwa niz zapisano to w ustawach budzetowych na 2008 r. oraz 2009 r.
Nieplanowany wzrost deficytu byt dla rzadu duzym wyzwaniem w obliczu nie-
sprzyjajacych warunkow rynkowych. Checac pokry¢ dodatkowy deficyt emisjg
obligacji skarbowych, rzad musiatlby zaakceptowaé relatywnie wysokie koszty
pozyskania finansowania dtuznego. Rozwigzaniem, na ktore si¢ zdecydowano, byto
silne ograniczenie wydatkow budzetowych. Historyczne dane dotyczace roznicy
w zrealizowanych dochodach, wydatkach oraz deficycie w relacji do zapiséw
w ustawach budzetowych obrazuje wykres 1.

Wykres 1
Rzeczywiste dochody, wydatki, deficyt budzetu panstwa a ustawy budzetowe
w latach 2000-2012
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan Ministerstwa Finanséw z wykonania budzetu
panstwa.

Przedmiotem niniejszej pracy jest analiza prowadzonej przez Skarb Panstwa
polityki dywidendowej wobec spotek publicznych, ze szczegdlnym uwzglednie-
niem okresu kryzysu. Analiza ma charakter empiryczny, a jej wyniki zostaty
skonfrontowane z pogladami teoretycznymi na ten temat w literaturze przedmiotu.
Hipoteza badawcza zaklada, ze w okresie niespodziewanego spadku dochodow
budzetowych, podmioty sprawujace dominujgce funkcje wihascicielskie wobec
majatku Skarbu Panstwa decyduja si¢ na pobieranie wyzszej dywidendy, przy
ograniczonym uwzglednieniu interesu zarowno samych spoétek, jak i mniejszo-
$ciowych akcjonariuszy. Dywidenda otrzymywana przez Skarb Panstwa nie byta
w okresie badania podstawowym zroédlem dochodéw budzetu, jednak jej znacze-
nie rosto. W 2000 r. zrealizowane dochody z tytutu dywidend stanowity zaled-
wie 0,69% dochodéw budzetu ogoétem, natomiast w 2012 r. byto to juz 2,71%.
Rekordowy pod tym wzgledem byt 2009 r., kiedy dochody z dywidend stanowity
3,04% dochodow ogotem.
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Z punktu widzenia celow artykutu i kontekstu przeprowadzanej analizy, inte-
resujace jest rowniez zestawienie danych z ustaw budzetowych oraz wykonania
budzetow. Od 2000 r. zanotowano jedynie trzy lata, w ktorych stosunek zato-
zonych dochodow z dywidend do dochodow ogdélem zapisanych w ustawach
budzetowych byt wyzszy niz rzeczywista realizacja. Podsumowanie tych danych
przedstawiono na wykresie 2.

Wykres 2
Planowanie i realizacja dochodéw z dywidend ogélem w latach 2000-2012
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan z wykonania budzetu panstwa Ministerstwa
Finansow

Skarb Panstwa, bedacy wiodacym akcjonariuszem w poszczegdlnych spotkach
(uwzgledniajac odpowiednio wysoki udziat w glosach na Walnym Zgromadzeniu,
badz uprzywilejowujace zapisy w statutach spotek) wpltywa na decyzje o wysokosci
wyptacanych przez spotki dywidend. Zasadnos$¢ oraz skutki tych decyzji powinny
by¢ analizowane zwlaszcza w przypadku spotek publicznych, w ktorych sa akcjo-
nariusze mniejszosciowi. W praktyce sg to inwestorzy indywidualni oraz instytu-
cje finansowe, ktore zdecydowaly si¢ zainwestowa¢ w czgSciowo sprywatyzowane
przedsigbiorstwa (wykres 3 pokazuje skale tego zjawiska). Do 2005 r. Skarb Panstwa
mogl prowadzi¢ polityke dywidendowsa biorac pod uwage jedynie wlasne potrzeby.
W kolejnych latach przeprowadzono wiele prywatyzacji kluczowych przedsiebiorstw
i dla budzetu znaczenie wyptacanych dywidend istotnie wzrosto. Rekordowy pod
tym wzgledem byt 2007 r., kiedy ponad 98% dochodow budzetu z tytulu dywi-
dend pochodzito ze spotek publicznych notowanych na GPW. Nawet pomingwszy
2009 r., kiedy to spotka PZU — krotko przed przeprowadzeniem oferty publicznej
akcji 1 wprowadzeniem akcji do obrotu na GPW — wyptacita Skarbowi Panstwa
znaczng dywidende, znaczenie tego zrodta dochoddéw budzetowych utrzymuje si¢
na wysokim poziomie (powyzej 60% wptywow z dywidend ogodtem).

Co roku Magazyn Forbes przygotowuje ranking Global 2000, ktérego przed-
miotem sg najwicksze spotki publiczne z catego $wiata. Na podstawie czterech
wskaznikow (przychodow ze sprzedazy, zyskow netto, warto$ci aktywow oraz
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kapitalizacji rynkowej) pozycjonuje on przedsi¢biorstwa pod wzgledem ich wielko-
$ci. Bazujac na rankingu z 2011 r., zespdt pracownikéw OECD (Kowalski, Biige,
Sztajerowska oraz Egeland 2013) przeprowadzit badanie majace na celu okreslenie
wplywu przedsiebiorstw kontrolowanych przez panstwo na gospodarke. W gronie
dwéch tysiecy najwigkszych firm na §wiecie znalazto si¢ zaledwie sze$¢ pocho-
dzacych z Polski, z czego wszystkie sa kontrolowane przez Skarb Panstwa (PKO
BP, PGE, PKN Orlen, PZU, KGHM, PGNiG). W realiach globalnej konkurencji,
szczegblnie wazne wydaje si¢ podjecie dyskusji na temat prowadzonej przez te
spotki polityki dywidendowej. Konsekwencja wyptaconej przez przedsigbiorstwo
dywidendy jest bowiem zmniejszenie jego budzetu inwestycyjnego. Jezeli w opinii
zarzadu, przedsiebiorstwo posiada nadwyzki finansowe, ktorych wykorzystanie do
finansowania optacalnych projektéw inwestycyjnych jest watpliwe czy ryzykowne,
uzasadnione wydaje si¢ wyptacenie ich akcjonariuszom. Natomiast efektywnos¢
prowadzonej polityki dywidendowej moze podlega¢ dyskusji w sytuacji odwrot-
nej, gdy spotka decyzja Walnego Zgromadzenia wyptaca wickszg dywidende niz
rekomendowat to zarzad.

Wykres 3
Udzial dywidend wyplaconych przez spétki publiczne w dochodach
z dywidend budzetu panstwa ogoélem oraz liczba notowanych spoélek kontrolowanych
przez Skarb Panstwa na GPW
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan z wykonania budzetu panstwa Ministerstwa
Finanséw oraz sprawozdan finansowych spotek

Poniewaz przedmiotem zainteresowana niniejszego artykutu jest polityka dywi-
dendowa prowadzona przez Skarb Panstwa, powyzsze dane zostaty uporzadkowane
wedtug stosunku zysku netto do Produktu Narodowego Brutto (PNB). Zsumowane
zyski netto zaledwie szeSciu polskich przedsigbiorstw stanowiag 1,30% polskiego
PNB. Jest to jeden z najwyzszych wskaznikow w badanych krajach OECD. Poka-
zuje to znaczenie przedsigbiorstw kontrolowanych przez Skarb Panstwa dla calej
gospodarki i szczegdlnej odpowiedzialnosci za prowadzenie efektywnej polityki
dywidendowe;.
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Tabela 1
Wybrane wielkos$ci finansowe w relacji do PNB za 2010 r. w krajach OECD
dla przedsi¢biorstw objetych badaniem

Kraj zfl;i)};czl::lgzy Zysk netto ::?;:voji Kapitalizacja
Norwegia 25,00% 2,10% 32,70% 25,90%
Polska 12,40% 1,30% 27,20% 14,80%
Czechy 5,60% 1,30% 15,40% 13,10%
Belgia 2,60% 0,90% 31,40% 2,90%
Finlandia 3,30% 0,70% 11,50% 10,60%
Szwecja 3,40% 0,70% 7,60% 8,10%
Szwajcaria 3,10% 0,60% 27,80% 7,10%
Francja 7,90% 0,40% 23,00% 7,10%
Grecja 5,80% 0,40% 23,20% 3,80%
Korea Pid. 6,80% 0,20% 48,30% 4,00%
Austria 1,10% 0,10% 3,80% 3,10%
Turcja 0,70% 0,10% 0,80% 0,40%
Niemcy 0,10% 0,00% 0,30% 0,20%
Wiochy 0,40% 0,00% 0,80% 0,20%
Japonia 0,50% 0,00% 0,80% 0,80%
Wielka Brytania 2,80% —0,10% 96,80% 3,20%
USA 2,70% —0,10% 38,50% 0,40%
Irlandia 6,50% -1,90% 133,20% 0,30%

Zrodlo: Kowalski, P, Biige, M., Sztajerowska, M., Egeland, M., 2013, State-Owned Enterprises:
Trade Effects and Policy Implications, OECD Trade Policy Paper nr 147.

2. Przeglad literatury

Problem polityki dywidendowej jest w literaturze czesto ukazywany w kontekscie
maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa. Miller i Modigliani (1961) na podstawie
swoich badan doszli do konkluzji, Zze w teorii polityka dywidendowa jest neutralna
z punktu widzenia wartosci dla akcjonariusza. Catkowicie przeciwny poglad glosili
m.in. Miller 1 Rock (1985), wedtug ktorych wyptacana przez spotke dywidenda moze
by¢ sygnatem dla rynku o jej przysztej kondycji finansowej, co z kolei znajduje
swoje odzwierciedlenie w kursie akcji. Badania empirycznie w p6zniejszych latach
nie potwierdzaly jednoznacznie tej tezy (DeAngelo, DeAngelo i1 Skinner 1996).
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Bardziej praktyczne spojrzenie na problem polityki dywidendowej sprowadza
si¢ do stwierdzenia, ze przedsigbiorstwa ustalajg dtugoterminowy, docelowy poziom
podzialu wygenerowanego zysku i okres, w jakim chca go osiggna¢ (Lintner 1956).
Inne interesujace podejscie do kwestii polityki dywidendowej zaproponowat m.in.
Jensen (1986) czy Easterbrook (1984). W ich przekonaniu, dzielenie si¢ przez
spotke zyskiem z akcjonariuszami warto utozsamié z teorig agencji, ktora mowi
m.in. o konflikcie interesoéw, jaki wystepuje pomigdzy wiascicielami (pryncypa-
fami) a wynajetymi menedzerami (agenci). Konflikt powstaje w efekcie zrozni-
cowanych prywatnych celow i potrzeb pryncypata i agenta. Zgodnie z ta teoria,
zatrzymanie w spolce zbyt duzej iloéci srodkoéw pienigznych moze skutkowaé
wykorzystaniem ich przez wynajety zarzad do realizacji prywatnych celow albo
do realizowania nierentownych projektow. Optymalny poziom wyptaty dywidendy
musi uwzglednia¢ portfel potencjalnych projektow inwestycyjnych. Zatrzymane
zyski powinny zatem pokry¢ warto$¢ przysztych inwestycji, natomiast pozostale
srodki trafi¢ do akcjonariuszy.

Teoria gloszona przez Jensena wydaje si¢ dobrze opisywaé problem poli-
tyki dywidendowej spotek z udziatem Skarbu Panstwa. Charakterystyczne dla
tych spotek jest to, ze biezagcym prowadzeniem dziatalnosci zajmuja si¢ wynajeci
menedzerowie — w praktyce catkowicie zalezni od Ministerstwa Skarbu Panstwa.
Badania pokazuja, ze taka praktyka nie jest rozpowszechniona wérod prywatnych
spotek gieldowych (Tamowicz, Dzierzanowski 2002), co dodatkowo wyroznia
spotki kontrolowane przez Skarb Panstwa. Warto réwniez wzia¢ pod uwage cykl
zycia firmy. Jak opisuje to Damodaran (2007), najwyzsza zdolnos¢ oraz ekono-
miczny sens wyplaty dywidendy maja dojrzate spotki, charakteryzujace sie niskim,
ustabilizowanym tempem rozwoju. Publiczne spotki kontrolowane przez Skarb
Panstwa spelniaja te wymagania. Tym bardziej racjonalne wydaje si¢ przyjecie
dtugoterminowych zatozen polityki dywidendowej, bioracej pod uwage interes
nie tylko Skarbu, ale rowniez pozostatych akcjonariuszy. Jak stusznie zauwaza
Uchman (2013), struktura akcjonariatu ma istotne znaczenie dla prowadzonej
przez spotke polityki dywidendowej. Poszczegdlne grupy akcjonariuszy maja rozne
preferencje i1 potrzeby, ktore zarzad musi bra¢ pod uwage. Dlatego jezeli dominu-
jacym akcjonariuszem spoétki jest Skarb Panstwa, decyzja o podziale zysku wigze
si¢ bezposrednio z potrzebami finansowymi panstwa oraz prowadzong przez nie
polityka budzetowa.

Problem polityki dywidendowej spdtek kontrowanych przez panstwo jest selek-
tywnie traktowany w literaturze. Autorzy publikacji koncentruja si¢ na gospodar-
kach poszczegoélnych krajow. Wynika to zapewne z faktu, ze znaczenie spolek
kontrolowanych przez panstwo jest w rozwinietych gospodarkach ograniczone.
Odwolujac si¢ do publikacji OECD (Kowalski, Biige, Sztajerowska i Egeland
2013), mozna wskaza¢ kraje o najbardziej znacjonalizowanej gospodarce. W kolej-
no$ci malejacej sg to: Chiny, Zjednoczone Emiraty Arabskie, Rosja, Indonezja,
Malezja, Arabia Saudyjska oraz Indie.
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3. Analiza danych historycznych

W celu oceny polityki dywidendowej Skarbu Panstwa w ostatnich latach
oraz jej potencjalnej zmiany w okresie kryzysu (m.in. w zwiazku z sytuacja
budzetu panstwa) analizie zostaly poddane historyczne dane za lata 2000-2013,
dotyczace wyptacanych dywidend przez spotki publiczne, w ktérych akcjonariu-
szem byt Skarb Panstwa. W sklad grupy analizowanych podmiotéw wchodzito
17 spotek notowanych na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie (petna
lista w tabeli 2). Okres poddany analizie wynika z dostgpnosci informacji oraz
wielkos$ci potencjalnej proby (liczby spdtek notowanych na GPW, ktoére spetnia-
ty kryterium zwigzane z akcjonariatem). Informacje dotyczace wysokosci dywi-
dend pochodza z raportéw okresowych oraz biezacych (w tym uchwat Walnych
Zgromadzen w sprawie podziatu zysku Iub pokrycia strat). Obliczenia wskaznika
wyplaty dywidendy (ang. payout ratio) oparto na stosunku wartosci wyptacone;j
dywidendy w roku n+1 do wartoéci skonsolidowanego zysku netto dla roku n.
W obliczeniach uwzgledniono jedynie dywidendy wyptacane w formie gotdéwkowej
(w okresie badania PGNiG wyptacat dywidendg¢ takze w formie niegotowkowej)
oraz te, do ktérych prawo mieli takze akcjonariusze mniejszo$ciowi — posiadacze
akcji nabytych w ofercie publicznej Iub w transakcjach na GPW. Nie uwzgled-
niano wi¢c dywidend wyptaconych np. w roku wprowadzenia akcji do obrotu na
GPW, jezeli prawa do niej posiadat jedynie Skarb Panstwa. Informacje dotyczace
udziatu Skarbu Panstwa w akcjonariacie pochodza z raportow biezacych i okreso-
wych analizowanych spotek. Wysokos$¢ dywidendy rekomendowanej przez zarzady
pochodzita z raportéw biezacych.

Wysokos¢ wyplaconej dywidendy przez poszczegodlne podmioty w latach
2000-2013 (na podstawie wynikéw finansowych za lata 1999-2012) oraz wskaznik
wyplaty dywidendy zaprezentowano w tabelach 2 i 3.

Zaprezentowane dane pozwalajg stwierdzi¢, iz wskazniki wyplaty dywidendy
dla poszczegdlnych spoltek wahajg si¢ istotnie w obserwowanym okresie. Wyjat-
kiem jest Jastrzebska Spotka Weglowa, dla ktorej dane obejmuja jedynie dwa
lata. Niektore z podmiotéw systematycznie nie wyplacaly dywidendy, co bylo
zZwigzane m.in. z generowanymi w poszczegolnych latach stratami. Analizujgc dane
zagregowane widoczny pozostaje trend rosnacego wskaznika wyptaty dywidendy
(wykres 4). Prowadzi to do konkluzji o rosnagcym wykorzystywaniu dywidend
jako zrédta wptywow budzetu panstwa.
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Wykres 4
Wskaznik wyplaty dywidendy, na podstawie skumulowanych wyplaconych dywidend
dla wszystkich spolek i skonsolidowanych zyskéw netto w poszczegélnych latach
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie raportow okresowych i biezacych spolek bedacych przed-
miotem analizy.

Prezentowane dane zwracaja uwage na istotnie wyzsze dywidendy (zarowno
nominalnie, jak i w relacji do zysku netto) wyplacane przez niektére podmio-
ty (np. KGHM, PZU, PGE, czy PKO BP). Zestawiajac to z udziatem Skarbu
Panstwa w akcjonariacie analizowanych spotek otrzymamy informacje dotyczaca
przychodow Skarbu Panstwa z dywidend od konkretnych podmiotéw. Na tej pod-
stawie mozna wnioskowac o silnej koncentracji tego rodzaju wpltywow. Analizujac
polityke dywidendowa Skarbu Panstwa nalezy zatem szczegdlng uwage zwrocic
na wspomniane kluczowe podmioty generujace wigkszos¢ wplywoéw z dywidend
(przede wszystkim KGHM, PZU, PGE, PKO BP). Rosnaca koncentracje przed-
stawiono na wykresie 5, ktory prezentuje jaki procent spotek z udziatem Skarbu
Panstwa (linia) generowal co najmniej 90% dochodow budzetowych z tytutu
dywidend od spoétek publicznych. Stupki oznaczaja natomiast udziat dywidend
ze wspomnianych podmiotéw w ogole dywidend w danym roku.

W kontekscie polityki dywidendowej interesujace jest takze zestawienie war-
tosci wyptaconej dywidendy z wartos$cia rekomendowanej przez zarzady poszcze-
gblnych spotek (wykres 6).

Jak pokazuja dane na wykresie 6, Skarb Panstwa (posiadajacy de facto decydu-
jacy gtos na Walnym Zgromadzeniu) systematycznie wyptacat wicksza dywidende
niz rekomendowaty zarzady spotek.

Z punktu widzenia Ministerstwa Skarbu Panstwa, dochody z tytutu dywidend
mogly by¢ w ostatnich latach traktowane takze jako swego rodzaju substytut
przychodéw z prywatyzacji. Zestawienie tych przychodow zawiera wykres 7,
trudno jednak wskazaé jednoznaczne trendy w tym zakresie.
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Wykres 5
Spolki publiczne generujace ponad 90"}; dochodéw budzetowych z tytulu dywidend
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Zrédo: opracowanie whasne na podstawie raportéw okresowych i biezacych spotek bedacych przed-
miotem analizy oraz sprawozdan Ministerstwa Finansow z wykonania budzetu panstwa.

Wykres 6
Relacja wyplacanych dywidend do rekomendacji zarzadéw
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie raportow okresowych i biezacych spotek bedacych przed-
miotem analizy

Poziom dywidend w ostatnich latach ustabilizowat si¢, podczas gdy przychody
z prywatyzacji do$¢ istotnie si¢ wahaty. W duzej mierze jest to wynik pojedynczych
transakcji prywatyzacyjnych. Przyktadowo, w 2010 r., ktéry byt drugim najlep-
szym rokiem pod wzgledem wysokosci przychoddéw z prywatyzacji, Ministerstwo
Skarbu Panstwa przeprowadzito oferte publiczna akcji Tauron Polska Energia, PZU
i samej GPW. Lacznie wspomniane prywatyzacje przyniosty Skarbowi Panstwa
ok. 8 mld PLN. Dodatkowo Skarb Panstwa sprzedawat w 2010 r. duze pakiety
spotek juz notowanych (np. pakiet akcji PGE o wartosci blisko 4 mld PLN).

W dhuzszym horyzoncie nalezy spodziewac sie rosnacej roli dywidend i coraz
mnigjszej roli przychodéw z kolejnych prywatyzacji — zmniejsza si¢ bowiem stan
posiadania Skarbu Panstwa.
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Wykres 7
Przychody z prywatyzacji i dochody z tytulu dywidend ze spélek publicznych
do budzetu panstwa w latach 2000-2012
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Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie raportow okresowych i biezacych spotek bedacych przed-
miotem analizy oraz sprawozdan z wykonania budzetu panstwa Ministerstwa Finansow

4. Wnioski

Analizowane dane pozwalajg na wyciagniecie kilku podstawowych wnioskow.
Przede wszystkim znaczenie dywidend jako dochodu budzetu panstwa w badanym
okresie istotnie wzrosto. W gronie spotek generujacych dywidendy, dzieki proce-
sowi prywatyzacji, ro$nie znaczenie spotek publicznych. Polityka dywidendowa
tych spotek (na ktorg Ministerstwo Skarbu Panstwa posiada decydujacy wptyw),
zobrazowana wartoscig wyptaconych dywidend oraz wskaznikiem ich wyptaty,
wskazuje na brak jednoznacznych tendencji (w tym na brak istotnych zmian w tym
zakresie w czasie kryzysu). Nalezy réwnocze$nie wskaza¢ na silng koncentra-
cje dochodow z dywidend, ktore w wigkszosci byty generowane przez zaledwie
kilka najwigkszych spotek. Dane zagregowane wskazuja na tendencj¢ rosnacag
w zakresie wskaznika wyplaty dywidend dla catej grupy, co mozna interpretowac
jako wzrost znaczenia tego zrodta wplywdéw do budzetu panstwa, szczegolnie
w konteks$cie wyptacania systematycznie wyzszych dywidend niz rekomendowaty
zarzady poszczegdlnych spotek.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢ ze:

e Po pierwsze, wahania danych i wskaznikoéw w zakresie wyptaty dywidendy
dla poszczegdlnych spotek wskazujg raczej na brak jednoznacznej polityki
dywidendowej prowadzonej przez Skarb Panstwa.

* Po drugie, analizowane dane nie wskazuja, aby podejscie Skarbu Panstwa do
wyplaty dywidend istotnie zmienito si¢ w okresie kryzysu.
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Zakonczenie

Spowolnienie gospodarcze w Polsce silnie wplyngto na sytuacj¢ budzetu pan-
stwa. Przy znaczacej réznicy mig¢dzy osiaganymi realnie dochodami podatkowymi
a zalozonymi w ustawie budzetowej, rzad byl zmuszony ogranicza¢ wydatki,
szuka¢ innych zrédet dochodow, badz zwigkszy¢ deficyt. Przeprowadzone badanie
miato na celu weryfikacje hipotezy mowiacej o pobieraniu przez Skarb Panstwa
nadmiernej dywidendy od kontrolowanych przezen spoétek publicznych notowa-
nych na Gieldzie Papierow Wartosciowych — jako jednego ze zrdédet dochodow
niepodatkowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu kryzysu. W praktyce
gospodarczej wystepuje kilka powoddow, dla ktéorych w czasie kryzysu przedsig-
biorstwo powinno szczegolnie starannie rozwazy¢ kwesti¢ dzielenia si¢ zyskiem.
Z perspektywy wartosci dla akcjonariusza, bardziej optacalny moze by¢ wowczas
skup akcji. Kolejny powod, to utrudniony dostep do finansowania, zaréwno obcego,
jak 1 wlasnego. Poza tym w czasie kryzysu rosnie niepewno$¢ co do zdolnosci
przedsigbiorstwa do generowania zyskéw 1 wptywdw pienieznych w przysziodci.
Tym bardziej zyskuje na znaczeniu efektywna komunikacja spotki z uczestnikami
rynku dotyczaca polityki dywidendowej. W przypadku spoétek kontrolowanych
przez panstwo, ta odpowiedzialno$¢ spoczywa m.in. na Ministerstwie Skarbu
Panstwa.
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Dividends as a Source of Polish Budget Revenues.
Empirical Analyses Concentrated on Crisis Period

Summary

Significant decrease of expected budget tax revenues in 2008 and 2009, due to
economic slowdown in Poland, implied uncontrolled public budget deficit increase
threat. Ministry of Finance had to face dilemma how to avoid it, taking into account
market conditions. The aim of this paper is to verify whether State decided to exces-
sively increase the level of dividends paid by state-owned companies listed on the
Warsaw Stock Exchange during crises period, without taking into account interest of
minority shareholders. We collected data from 2000 to 2013 to investigate whether
State dividend policy was in accordance to literature accomplishments. Results of our
analysis show increasing significance of dividend as a source of budget revenues.
Moreover, we observed high concentration of companies that distribute their profits (in
form of dividend) to State. Based on the theory review, we concluded that State does
not conduct clear, long term dividend policy and does not rely on dividend payment
recommendations made by companies management boards. On the other hand, we did
not prove that State implemented unusual dividend policy during the crisis period.

Keywords: Public finance, Dividend, Financial crisis, State Treasury



