DOI:10.17951/h.2018.52.3.61-72

ANNALES
UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKLEODOWSKA
LUBLIN - POLONIA
VOL. LII, 3 SECTIO H 2018

Wyzsza Szkota Zarzadzania i Administracji w Zamosciu. Wydziat Zarzadzania i Administracji

MIECZYSLAW KOWERSKI

mkowerski@wszia.edu.pl

Strategia wyptat dywidend niezaleznych od zysku za ostatni rok
obrotowy. Przyktad Grupy Zywiec S.A.

Dividend Strategy Independent of Profit for the Last Financial Year. An Example of the Zywiec Group S.A.

Stowa kluczowe: dywidendowy fundusz rezerwowy; zysk do podziatu; model czgsciowych dopasowan
Lintnera

Keywords: dividend reserve fund; the profit for distribution; Lintner’s partial adjustment model

Kod JEL: G35; C2

Wstep

Zazwyczaj wyptate dywidendy w danym roku wigze si¢ z zyskiem netto osig-
gnigtym w poprzednim roku obrotowym. Natomiast zgodnie z art. 348 § 1 Kodeksu
spotek handlowych [Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r.] wielkos¢ dywidendy zale-
zy nie tylko od wyniku finansowego w ostatnim roku obrotowym, ale rowniez od
wynikow finansowych spotki i dysponowania zyskami we wczesniejszych latach.
Na rozwinigtych rynkach finansowych od dawna obserwuje si¢ zjawisko wypftat
dywidend z innych niz zysk netto za ostatni rok obrotowy zrodet, a zwltaszcza wyptat
pomimo poniesionych strat w ostatnim roku [Kowerski, 2014, s. 199].

Zjawisko wyptat dywidend nie tylko z zysku za ostatni rok obrotowy nabie-
ra rowniez coraz wigkszych rozmiar6w na GPW w Warszawie. W 2017 r. 23,6%
spotek, ktore wyptacity dywidendy, korzystato nie tylko z zysku za 2016 r., przy



62 MIECZYSEAW KOWERSKI

czym wyplaty z niepodzielonych zyskow i funduszy rezerwowych stanowity 19,7%
wyptaconej dywidendy'.

Uzasadnienie takiego zachowania spotek znajduje si¢ w wiekszosci teorii 1 hipotez
dywidendowych. Zgodnie z teorig agencji [Jensen, Meckling, 1976; Jensen, 1986]
w okresach spowolnienia gospodarczego, kiedy spotkom trudniej jest znalez¢ rentowne
przedsiewzigcia inwestycyjne, akcjonariusze podejmuja uchwaly, aby zgromadzone
wolne $rodki wyptacié i nie ryzykowac ich ,,zmarnowania” przez zarzady na nieren-
towne przedsiewziecia. Takie wyptlaty jednocze$nie tagodza konflikt agencyjny.

Wyptaty dywidend przekraczajace zysk netto za ostatni rok obrotowy mozna
thumaczy¢ takze za pomoca teorii dywidend opartej na cyklu zycia spoitki, ktora
bazuje na zalozeniu, ze wraz z dojrzewaniem spotki jej mozliwosci generowania
gotowki przewyzszaja mozliwosci znajdowania rentownych przedsiewzig¢ inwesty-
cyjnych [Bulan, Subramanian, 2009, s. 211]. Optymalnym rozwigzaniem dla takiej
spoiki jest wyplata wolnych §rodkéw w postaci dywidendy. Dojrzate spotki, ktore
zgromadzity na kapitatach zapasowych i rezerwowych znaczne $rodki, aby unikna¢
konfliktu agencyjnego, wypltacaja ,,obfite” dywidendy, znacznie przewyzszajace zysk
netto za ostatni rok obrotowy.

Wyjasnienie zachowan spotek polegajacych na odchodzeniu od $cistego wigzania
wielko$ci wyplat z wynikiem finansowym za ostatni rok obrotowy mozna znalez¢ tez
w sformutowanej przez Lintnera [1956, s. 99] hipotezie o lepkosci polityki dywidend.
Z badan Lintnera wynika, ze bedac przekonanym o tym, iz ,,rynek premiuje” stabilng
stope dywidendy, zarzadzajacy bardzo niech¢tnie podejmuja decyzje o zwigkszaniu
stop dywidend, ktére moglyby by¢ w przysztosci zmniejszane, ale réwniez bardzo
niechetnie zmniejszaja stopy dywidend. ,,Bronigc” dotychczasowych stop, wypla-
caja dywidendy znacznie przekraczajace zysk za ostatni rok, a niekiedy dokonuja
wyplat, mimo ze spétka zanotowata w ostatnim roku strat¢ [DeAngelo, DeAngelo,
Skinner, 2008, s. 130]. Podobne uzasadnienie wynika z teorii sygnalizacji. Spotka,
ptacac dywidende przekraczajaca zysk za ostatni rok, przekazuje akcjonariuszom
sygnat o swojej dobrej sytuacji finansowe;j.

Na tym tle, zdaniem autora, na szczegdlng uwagg zastuguje oryginalna strategia
stosowana w ostatnich latach przez Grupe Zywiec S.A., ktora w kazdym roku cze$é
zysku netto przeznacza na dywidendowy fundusz rezerwowy (DRF), a jednoczesnie
dywidende wyptaca z pozostatej czesci zysku netto za ostatni rok obrotowy oraz
z DRF utworzonego w poprzednim roku, w ten sposob czesciowo uniezalezniajac
wyplaty od zysku za ostatni rok obrotowy. Celem artykutu jest szczegétowa analiza
tej strategii, pokazanie jej wptywu na uniezaleznienie wyptat od zysku za ostatni
rok oraz wprowadzenie poj¢cia zysku do podziatlu, ktéry urealnia stopg wyptaty
dywidendy i umozliwia formutowanie wlasciwych wnioskéw dotyczacych strate-
gii dywidendowych na podstawie modelu Lintnera w przypadku spétek ptacacych
dywidendy nie tylko z zysku za ostatni rok.

' Wechta [2016, s. 67] nazywa to zjawisko ,,inflacjg wyptat dywidendy”.
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1. Podmiot i metoda badania
1.1. Zywiec — rozwéj spolki

Zywiecki browar zostal zatozony w 1856 r. przez arcyksiecia A.F. Habsburga
i do 1939 r. byl wlasnoscig rodziny Habsburgow. W 1945 r. przeszedt na wiasnos¢
Skarbu Panstwa.

W dniu 31 grudnia 1990 r. browar zarejestrowano jako jednoosobowg spotke
Skarbu Panstwa pod nazwa Zaktady Piwowarskie w Zywcu S.A. W lipcu 1991 r.
ponad 97% z 2 tys. akcji firmy sprzedano w ramach oferty publicznej (I emisja).
Wartos$¢ transakcji wyniosta 15,4 min zt, a cena IPO to 7,94 zt za akcje. Pierwsze
notowanie miato miejsce 24 wrze$nia 1991 r. z ceng 8,8 zl.

W marcu 1994 r. Z.P. w Zywcu S.A. pozyskaly inwestora strategicznego, ktorym
byt Heineken International B.V. z Grupy Heineken. W tym celu na podstawie uchwa-
ty ZWZA z 28 marca 1994 r. wyemitowano 1000 tys. akcji (II emisja), z ktérych
747 tys. objat Heineken, ptacgc po 120 zt za akcje (89,6 mln zt), a 253 tys. objeli
pracownicy w ramach prawa poboru (10:1). W dniu 15 wrzesnia 1994 r. Heineken
dokupit na gietdzie 206,9 tys. akcji i uzyskatl udziat w kapitale akcyjnym 31,8%,
stajac si¢ najwickszym akcjonariuszem. W dniu 3 sierpnia 1998 r. zarejestrowano
kupno na gietdzie przez Heineken kolejnych 546,1 tys. akcji oraz zwickszenie udziatu
w kapitale akcyjnym do 50%. W dniu 18 listopada 1998 r. ZWZA podj¢to uchwate
o wyemitowaniu 953,6 tys. akcji po 463,1 zt (441,6 mln zt) na rzecz Heineken oraz
2453,5 tys. akcji w takiej samej cenie (1136,2 mln z}) na rzecz Harbin BV (III emi-
sja). W tym momencie 43,3% akcji byto w posiadaniu Heineken, a wlascicielem
38,3% byt Harbin. Podstawa podniesienia kapitatu byta fuzja, do ktérej ostatecznie
doszto w grudniu 1998 r., Z.P. w Zywcu S.A. z firmg Brewpole B.V., ktora byta
wlascicielem browaréw w Elblagu, Warce i Lezajsku. W efekcie powstata Grupa
Kapitalowa Zywiec S.A.

W dniu 21 sierpnia 2000 r. ZWZA podjeto uchwate o podniesieniu kapitatu
0 985,7 tys. akcji po 305 zt (300,6 mln zt), z prawem poboru w stosunku 13:2
(IV emisja). W konsekwencji taczna liczba akcji wyniosta 7392,1 tys., z tego w po-
siadaniu Heineken 51,6%, a Harbin — 39,5%. W dniu 17 wrze$nia 2001 r. ZWZA
podjeto uchwate o podniesieniu kapitatu o 3942,8 tys. akcji po 166 zt (654,5 min
zh), z prawem poboru w stosunku 15:8 (V emisja). W efekcie taczna liczba akcji
wyniosta 11 335,5 tys., z tego w posiadaniu Heineken 61,8%, a Harbin — 31,1%.
W dniu 2 wrzesnia 2005 r. Heineken sprzedat wszystkie akcje swojemu austriackiemu
oddziatowi Brau Union AG. W dniu 5 grudnia 2012 r. akcjonariuszem zostat Yun-
nan Ltd. poprzez Harbin (36,2%), a 6 czerwca 2014 r. Heineken odkupit akcje Brau
Union (65,2%). W dniu 12 kwietnia 2018 r. tacznie na Yunnan (33,20%) i Heineken
(65,15%) przypadato 98,35% akcji’.

2 Opracowano na podstawie: [www.bankier.pl/gielda/notowania/akcje/ZY WIEC/akcjonariat].
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W momencie prywatyzacji Zywiec posiadat niespetna 8-procentowy (0,9 min
hl) udziat w produkujagcym 11,3 min hl polskim rynku piwa. W koncu 2016 r. Grupa
Zywiec posiadata 27-procentowy udziat w rynku wytwarzajacym 41,4 mln hl, a wiec
Zywiec wytwarzat tyle piwa, ile caty polski przemyst w 1990 r. (12-krotny wzrost
produkcji) i mial drugi udziat w polskim rynku za Kompanig Piwowarska (okoto
34%) [Beer statistics, 2017].

1.2. Metoda badania strategii dywidendowej

Badania przeprowadzono w okresie notowan spétki Zywiec na GPW w War-
szawie, tj. w latach 1991-2017. Zrédtem danych byly przede wszystkim uchwaty
ZWZA w analizowanym okresie, a takze sprawozdania finansowe spotki 1 dane
dotyczace notowan na GPW.

Do analizy wprowadzono pojecie zysku do podziatu (PD), bedacego suma zysku
netto za ostatni rok obrotowy (P) i dywidendowego funduszu rezerwowego (DRF).
W takiej sytuacji stope wyplaty dywidendy (DPR) liczono jako: DPR = PED- 100%.
Policzono tez wskaznik %- 100%, ktory jest relacja dywidendy do zysku netto za
ostatni rok obrotowy.

W analizie wykorzystano model czg¢$ciowych dopasowan Lintnera (1956), ktory
nalezy do podstawowego kanonu narze¢dzi analizy i1 prognozowania strategii dywi-
dendowych i przyjmuje postaé:

Dt = ao + alDt_l + OCZPt + St

gdzie:

D, — dywidenda wyptacona przez spotke za rok obrotowy ¢
D;_, — dywidenda wyplacona przez spotke za rok obrotowy ¢-/
P — zysk spolki za rok obrotowy ¢

&;¢ — sktadnik losowy

W prawidlowo oszacowanym modelu Lintnera parametry przyjmuja wartosci
utamkow wlasciwych. W takiej sytuacji model pozwala obliczy¢ docelowa stopg
wyplaty dywidendy:

a;
TDPR =

oraz stope zmiany dywidendy nazywang szybkoscia dopasowania:
SA=1-a

Obliczone wedlug powyzszych wzorow miary powinny by¢ utamkami whasci-
wymi, przy czym stope wyplaty czgsto mnozy sie przez 100%.

Model Lintnera jest dynamicznym autoregresyjnym modelem z rozktadem
op6znien ARDL(1,0) [Greene, 2003, s. 566—-572]. W artykule do szacowania jego
parametrow zastosowano podwdjng metode najmniejszych kwadratow (2MKN).
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Zarowna dywidenda, jak i zysk zostaty przeskalowane przez aktywa ogotem
w koncu roku ¢ oraz przychody ze sprzedazy netto w ciggu roku ¢. W ten sposéb
modelowano dwie zmienne objasniane: DA, — dywidende wyptacong przez spotke
zarok ¢ do aktywow ogoétem w koncu roku ¢ oraz DR, — dywidend¢ wyptacong przez
spotke za rok ¢ do przychodéw netto w roku ¢.

Zmiennymi objasniajacymi byty:

1. W modelach zmiennej DA;:

PA; — zysk netto w roku obrotowym ¢ do aktywow ogotem w koncu roku ¢,

PDA, — zysk do podziatu w roku ¢ do aktywow ogdtem w koncu roku ¢,

DA;_1— dywidenda wyplacona przez spotke za rok ¢-1 do aktywdéw ogotem
w koncu roku ¢-1.

2. W modelach zmiennej DR;:

PR, — zysk netto w roku ¢ do przychodow netto w roku ¢,

PDR, — zysk do podziatu w roku ¢ do przychodéw netto w roku ¢,

DR,_; — dywidenda wyptacona przez spotke za rok -/ do przychodoéw netto
w roku #-1.

W prezentowanym badaniu przyjeto nastepujace instrumenty:

DBA,; — kapitat obcy do aktywow ogotem w koncu roku ¢,

KA, — kapitalizacja do aktywdw w koficu roku ¢,

VAR, — wspdtczynnik zmiennosci cen (maksymalna cena w ciggu roku ¢ - cena
na koniec roku ) / maksymalna cena w ciagu roku ¢,

RR; — roczna stopa zwrotu w roku ¢ (%),

GDP, — roczne tempo wzrostu PKB w roku # (%),

I, — roczna stopa inflacji w roku # (%).

2. Wyniki badania
2.1. Wielkos$¢ wyplat w latach 1992-2017

W latach 1992-2017 spétka 25 razy wyptacita dywidendy, najwiecej sposrod
wszystkich notowanych na GPW?. Analizowany okres mozna podzieli¢ na dwa
podokresy. Pierwszy to lata 1992-2002, kiedy spotka wyptacata dywidendy (poza
2002 r.) w postaci czgsci zysku netto za ostatni rok obrotowy. Drugi to lata 2003—
2017, kiedy spoltka zastosowata strategi¢c wyptat dywidend niezaleznych od zysku za
ostatni rok obrotowy poprzez wykorzystanie DRF, przy czym mechanizm polegat na
wyplacie catego zgromadzonego w poprzednim roku DRF i jednoczesnym zasileniu
tego funduszu czgsécia zysku netto nieprzeznaczonego na dywidende w danym roku.

3 Mimo ze jest to typowa spotka dywidendowa, nie wchodzi ona — na co zwrocit uwage jeden
z recenzentow — w sktad indeksu WIGDiv ze wzgledu na niewielka ptynno$¢ akcji. Zdaniem autora nie
przeszkadza to w analizie oryginalnej strategii dywidendowe;j tej spotki.
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Suma zyskow i strat netto, wypracowana przez spotke w latach 1991-2016, wy-
niosta 5534,6 mln zI*. Za ten okres spotka wyplacita dywidendy o wartosci 5705,8
mln zt, przy czym z tej kwoty Heineken otrzymat 18%, Harbin — 33,7%, a Brau
Union — 43,6%. O ile w latach 1992-2002 spotka wyptacita dywidendy o wartosci
157,5 mln zl, co stanowito 21,7% sumy zyskow i strat, o tyle w latach 2003-2017
wyplacita 5548,3 mln zt dywidend, a wiec o 740,3 mln zt (o 15,4%) wiecej niz wy-
pracowane w tym czasie zyski. W drugim okresie spotka zatem, oprocz zyskow za-
robionych w tym czasie, ,,skonsumowata” wszystkie zyski zarobione i niewyptacone
w pierwszym okresie (569 mln zt) i dodatkowo cz¢é¢ z 240,5 min zt przeniesionych
do DRF, na podstawie uchwaly NWZA z dnia 9 grudnia 2009 r., niepodzielonego
wyniku finansowego pochodzacego z zyskéw wypracowanych przez zalezne spot-
ki dystrybucyjne wlaczone do Grupy. Od 2010 r. spotka zaczgta wyptaca¢ czes¢
dywidend w formie zaliczki, co przyspieszyto doptyw srodkéw do akcjonariuszy.

Przyjeta w drugim okresie strategia sprawita, ze relacja dywidendy do zysku
za ostatni rok obrotowy przestala spetnia¢ kryteria stopy wyptaty dywidendy — az
10 razy jej wartos¢ przekroczyta 100%. W tej sytuacji znacznie lepsza miarg jest
zaproponowana stopa wyptaty dywidendy uwzgledniajaca fakt korzystania z DRF.

Przyjeta strategia spowodowata spadek w 2002 r. i stabilizacje w kolejnych
latach warto$ci aktywow oraz silny spadek kapitatéw wlasnych, a w konsekwencji
wzrost zadtuzenia. Stopa zadthuzenia wzrosta z 13,5% w koncu 2001 r. do 88,8%
w koncu 2016 .
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Rys. 1. Zmiany wskaznikow finansowo-rynkowych w latach 1991-2016 (ceny biezace, stan na koniec roku)

Zrodto: obliczenia wiasne.

4 W tym akapicie wszystkie warto$ci sg wyrazone w cenach z 2017 r.
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Placone dywidendy sprawity, ze w calym analizowanym okresie zakup akcji
spotki przynosit inwestorom zyski. Akcja zakupiona w konca dnia, w ktorym spotka
debiutowata (po 14,6 zt), przyniosta inwestorowi w koncu 2017 r. zysk w kwocie
954,7 zt przy stopie zwrotu 10 849%. Nawet zakup akcji po najwyzszej zanotowanej
cenie (725 zt w dniu 4 wrzesnia 2007 r.) przyniost zysk w wysokosci 88 zt, chociaz
w tym przypadku stopa zwrotu, ktéra wyniosta 12,1%, byta nizsza od stopy inflacji
od chwili zakupu do konca 2017 r., czyli realnie byta to strata’.
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Rys. 2. Dochdd w konicu 2017 r. w zalezno$ci od momentu inwestycji

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Catkowita stopa zwrotu od korica roku, w ktérym rozpoczeto inwestycje, do korica 2017 r.

= = = Stopa inflacji od korica roku, w ktérym rozpoczeto inwestycje, do kofica 2017 r.

Rys. 3. Catkowita stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu i stopa inflacji w koncu 2017 r. w zaleznosci
od momentu inwestycji (skala logarytmiczna; %)

Zrodto: obliczenia wiasne.

5

Realne straty przyniosty zakupy akcji po cenie powyzej 665 zt w 2007 r. (takich dziennie byto 9).
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2.2. Modele Lintnera

Obliczone dla lat 1992-2002 wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona (tab. 2)
pomigdzy zmiennymi DA i DR oraz odpowiednio PA i PDA, a takze PR i PDR
okazaly sie istotne na poziomie 0,003. W latach 20032017 tak silna zalezno$¢
wystapita tylko pomiedzy DA i DR a PDA i PDR, co potwierdza uniezaleznienie
poziomu wyptacanych dywidend od zysku netto za ostatni rok obrotowy na rzecz
silnej korelacji z zyskiem do podziatu.

Tab. 2. Wspoétczynniki korelacji liniowej miernikow dywidend i zyskow

19922002 20032017
DA DR DA DR
PA 0,956 (p<0,001) 0,452 (p=0,092)
PDA 0,955 (p<0,001) 0,804 (p<0,001)
PR 0,785 (p=0,003) 0,585 (p=0,02)
PDR 0,783 (p=0,003) 0,858 (p<0,001)

Zrédto: obliczenia wiasne.

Bardziej szczegdtowo powyzsza teze potwierdzaja wyniki estymacji modeli Lint-
nera (tab. 3). Oszacowane na danych z lat 1992-2002 modele zmiennych DA i DR
(112) spetniajg zweryfikowane odpowiednimi testami kryteria formalne i pokazuja
bardzo niskg docelowg stopg wyptaty dywidendy (odpowiednio 18,1% i 15,5%)°.
Modele DA i DR wzglgdem PA i PR dla lat 2003—2017 (4 i 6) nie spetniaja jednego
z podstawowych zatozen modelu Lintnera; parametry przy zmiennych DA _ 1 DR
sg ujemne, a w konsekwencji szybko§¢ dopasowania jest wieksza od 1. Model 4
nie spetnia takze zatozen dotyczacych braku heteroskedastycznosci i autokorelacji.
Oba modele charakteryzuja si¢ niskim dopasowaniem do danych empirycznych.
Diametralnie inaczej jest w przypadku modeli DA i DR wzgledem PDA i PDR
dla lat 2003-2017. Spetniajg one wszystkie kryteria formalne. Oszacowana na ich
podstawie TDPR wynosi 91,3% (model 3) oraz 94,4% (model 5). Oznacza to, ze
spotka w najblizszej przysztosci zamierza dzieli¢ si¢ z akcjonariuszami niemal calym
zyskiem do podziatu, a wigc zyskiem za ostatni rok obrotowy powickszonym o DRF.

Podsumowanie

Strategia przeznaczania czes$ci zysku netto za poprzedni rok na DRF i jedno-
czes$nie wyplacania dywidendy z pozostatej czgéci zysku oraz z DRF utworzonego
w poprzednim roku nie jest, jak mogloby si¢ wydawac, czystym zabiegiem ksiego-
wym. W ten sposob spotka uzyskuje wieksza swobode w polityce dywidendowe;.

¢ Bardzo zblizone wyniki otrzymano w przypadku modeli wzglegdem zmiennych PDA i PDR, co
jest efektem roznic w danych tylko w 2002 r. Dlatego tych modeli nie publikowano.
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Wspotezynnik zmienno$ci wyptaconych przez Zywiec dywidend na akcje byt w la-
tach 1992-2017 o 57% wyzszy niz wspolczynnik zmienno$ci zysku na akcje. DRF
moze zosta¢ wykorzystany w sytuacji gorszych wynikéw w kolejnym roku. Poza tym
DREF jest dobrym sygnatem dla akcjonariuszy, ktorzy nabywaja wigkszej pewnosci,
ze spotka wyptaci dywidende w nastgpnym roku. Jest ona zatem zgodna z teoria sy-
gnalizacji. Spotka zaczeta stosowac t¢ strategie w 2003 r., co zgodnie z dywidendowa
teoria cyklu zycia moze oznaczac¢, ze w tym roku spotka weszta w faze dojrzatosci.
Strategia ta sprawia jednak szereg ktopotdw analitycznych. Jak pokazano w pracy,
relacja dywidendy do zysku za ostatni rok nie moze by¢ interpretowana jako stopa
wyplaty dywidendy. Z kolei oszacowany model Lintnera, w ktorym zysk za ostatni
rok jest zmienng objasniajaca, nie spetnia kryteriow formalnych, a otrzymane para-
metry nie majg interpretacji ekonomiczne;j.

Nalezy zgodzi¢ si¢ z analitykami finansowymi, ktorzy ostrzegaja inwestorow,
ze wyplaty pomimo strat lub ponad zysk obrotowy za ostatni rok nie moga by¢
dhugotrwate i raczej $wiadcza o mozliwych zaburzeniach dlugotrwalych procesow
rozwojowych spotki. Natomiast to ostrzezenie nie dotyczy strategii stosowanej przez
Zywiec, gdyz w dtugim okresie kwota wyptacona z DRF moze by¢ uzupetniana
z zysku za ostatni rok obrotowy.
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Dividend Strategy Independent of Profit for the Last Financial Year.
An Example of the Zywiec Group S.A.

More and more companies listed on the Warsaw Stock Exchange, as well as developed on capital
markets, pay dividends, which amounts to a small extent depend on the profit for the last financial year.
To this end, the companies form dividend reserve funds (DRF), which allow them to freer dividend policy.
Special attention deserves strategy applied in recent years by the Zywiec Group S.A., which each year
a portion of the net profit spends on DRF and at the same time, the dividend is paid with the rest of the net
profit for the last financial year and the DRF which was created in the previous year. In the article detailed
analysis of this strategy was carried out by showing its impact on independent payments from profit for
the last year and by introducing the concept of profit for distribution, which realigns the dividend payout
ratio. The hypothesis were verified using Lintner’s partial adjustment models.

Strategia wyplat dywidend niezaleznych od zysku za ostatni rok obrotowy.
Przyklad Grupy Zywiec S.A.

Coraz wigcej spotek notowanych na GPW, podobnie jak na rozwinietych rynkach kapitatowych,
wyplaca dywidendy, ktorych kwoty w niewielkim stopniu zaleza od zysku za poprzedni rok obrotowy.
W tym celu spotki tworza dywidendowe fundusze rezerwowe (DRF), ktore umozliwiaja im swobodniejsza
polityke dywidendowa. Na szczegdlng uwage zastuguje strategia stosowana w ostatnich latach przez Gru-
pe Zywiec S.A., ktéra w kazdym roku cze$é zysku netto przeznacza na DRF, a jednoczesnie dywidende
wyplaca z pozostatej czesci zysku netto za ostatni rok obrotowy oraz z DRF utworzonego w poprzednim
roku. W artykule dokonano szczegétowej analizy tej strategii, pokazujac jej wplyw na uniezaleznienie
wyplat od zysku za ostatni rok i wprowadzajac pojecie zysku do podziatu, ktory urealnia stopg wyptaty
dywidendy. Postawione hipotezy zweryfikowano za pomocg modeli Lintnera.





