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Streszczenie: Coraz wigcej spotek w USA i w Europie Zachodniej wprowadza programy
DRIP do arsenatu instrumentéw zarzadzania polityka dywidend. Programy te charakteryzuja
si¢ zestawem specyficznych wad i zalet, ktore powinny by¢ przedmiotem analizy w spotkach
inicjujacych te programy i wérdd zainteresowanych akcjonariuszy. Firmom programy te stuza
do wspomagania efektywno$ci pozyskiwania kapitatu i poprawy relacji z akcjonariuszami;
ich wdrozenie i prowadzenie wymaga jednak znacznego wysilku organizacyjnego i niesie za
soba liczne dodatkowe koszty. Inwestorom programy DRIP umozliwiaja dokonywanie za-
kupow akeji bezposrednio od spotki, bez optat transakcyjnych; ograniczaja one jednak takze
liczne korzysci z bezposrednich inwestycji na gietdzie.
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1. Wstep

Wzbogacanie i uelastycznianie polityki relacji inwestorskich poprzez Scislejsze
i bardziej bezposrednie stosunki firmy z jej akcjonariuszami to jedna z najwazniej-
szych tendencji wspodtczesnej polityki dywidend, widoczna szczegdlnie wyraznie
na rynku amerykanskim oraz na niektorych rynkach europejskich. Wiaza si¢ z nia
roznego rodzaju inicjatywy przyznawania aktualnym akcjonariuszom ekskluzywne-
go prawa do dokonywania zakupéw akcji danej spotki w ramach plandéw, noszacych
og6lna nazwe DRIP (direct re-investment plans). Zakup taki daje zainteresowanym
inwestorom prawo do partycypacji w okresowym planie regularnych zakupdéw akcji
danej spotki badz umozliwia im jednorazowy zakup takich akcji. Plany typu DRIP
nie sa popularnym narzg¢dziem finansowych relacji inwestorskich w naszym kraju?,
jednak zmiany w zakresie polskiego prawa spdtek handlowych, ktére miedzy inny-
mi rozszerzaja mozliwosci dokonywania przez spotki akcyjne wykupu akcji wlas-

! Proby popularyzacji tego instrumentu w Polsce wystepuja od wielu lat, np. [Dziawgo 2003,
s. 60].
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nych, sprzyjaja wprowadzaniu i rozszerzaniu planéw reinwestycji dywidend takze
w Polsce?.

2. Formy i ewolucja programow DRIP
we wspolczesnej polityce dywidend

Programy DRIP to rodzaj inicjatyw powiazanych z szeroko rozumiana polityka
platnosci inwestorskich. Polegaja one na wprowadzaniu przez poszczegdlne spotki
planoéw reinwestycji dywidend, wyptacanych przez tg spotke. Inwestycja ma postac
opcjonalnych zakupow akcji dla akcjonariuszy pragnacych dokonaé reinwestycji
uzyskanych z dywidendy $rodkow pienigznych w akcje spotki, ktora te dywidendy
wyptacita, na warunkach, ktore uprzywilejowuja aktualnych akcjonariuszy. Firmy
realizuja programy DRIP samodzielnie, przez agenta transferowego (dziatajacego

w imieniu firmy) lub przez brokera (reprezentujacego poszczegodlnych inwestorow).

W praktyce dominuja trzy podstawowe rodzaje programéw DRIP, wiazace si¢ ze

sposobem nabywania przez spotke akcji:

* plany oparte na zakupach akcji na otwartym rynku (open-market DRIPs), w kto-
rych firma lub jej agent dokonuja wykupu akcji na wolnym rynku, przeznaczajac
na te potrzeby $rodki z (reinwestowanych) dywidend,

* plany oparte na nowej emisji akcji (new emission DRIPs), w ktorych firma pozy-
skuje kapitat na przeprowadzenie planu reinwestycji, poprzez sprzedaz nowych
akcji dla grupy uczestnikow programu,

* programy DRIP, oparte na wykupie akcji wlasnych (re-purchase DRIPs), wy-
korzystujace akcje zakupione wczesniej przez firme, w ramach dokonywanych
planow wykupu akcji wlasnych spoiki i utrzymywanych w rezerwie, na potrzeby
programu DRIP.

Czesto wykorzystuje si¢ takze liczne plany, stanowiace hybrydg podstawowych
kategorii typow programéw DRIP. Najwazniejsze rodzaje programéw, ich charak-
terystyke 1 etapy wdrozenia przedstawia rys. 1. Badania wskazuja, iz np. na rynku
amerykanskim, zdecydowana wigkszo$¢ programoéw DRIP (ponad 90%) uzywa do
swoich programéw akcji wykupionych wezesniej przez spotki [Larkin, Lee, Wane
2005, s. 55]. Powszechno$¢ wykorzystywania programéw DRIP zwigzana jest $cisle
z otoczeniem regulacyjnym. Pierwsze programy DRIP pojawity si¢ w latach 50. XX
wieku na rynku amerykanskim, a wzrost popularnosci tych instrumentéw wiazac
nalezy przede wszystkim, z kolejnymi zmianami przepisow, wprowadzanymi przez
SEC, dotyczacymi tzw. Rule 10b-6 (lata: 1968, 1994), ktére regulowaty i znacz-
nie upraszczaty zasady wprowadzania i realizowania przez spotki takich planow
[DeGennaro 2003, s. 1]. Poczatkowo wykorzystywano wytacznie programy DRIP
otwartego rynku, a od roku 1973, stosowane sa takze programy DRIP oparte na no-
wej emisji akcji [Cherin, Hanson 1995, s. 60].

2 Szerzej na ten temat: [Zargbski 2009, s. 352].
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Rys. 1. Podstawowe rodzaje operacji reinwestycji dywidend i etapy ich wdrozenia

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Z czasem wprowadzano kolejne innowacje w zakresie tego typu plandw. Doty-
czyly one miedzy innymi: zakupu akcji z rabatem, uproszczen w zakresie zgloszen
w programie (np. akceptacja zamowien akcji przez telefon), mozliwosci reinwe-
stycji w inne papiery wartosciowe danej spotki (np. obligacje), rozszerzenia skali
partycypacji w programie o kwoty przekraczajace poziom dywidendy. Najnowsze
trendy w tym zakresie obejmuja migdzy innymi mozliwosci reinwestycji funduszy
w okresach pozbawionych wyptat dywidendy oraz rozszerzenia programow, takze
dla inwestoroéw, ktorzy nie sa aktualnymi akcjonariuszami (np. dla pracownikow
spotki).

3. Zalety i wady partycypacji inwestorow w programach DRIP

Powstanie i rozwoj bezposrednich form inwestowania jest efektem szerszej ewolucji
systemu finansowego, na ktorym jednym z podstawowych podmiotéw sa mali, indy-
widualni inwestorzy. Grupa ta boryka sig z licznymi, specyficznymi dla nich proble-
mami, takimi jak: relatywnie wysokie koszty transakcyjne, niewielkie mozliwosci
dywersyfikacji portfela i ograniczona wiedza o mechanizmach funkcjonowania ryn-
ku finansowego i brak mozliwosci ciagtego analizowania aktualnej sytuacji na tym
rynku. Rynki finansowe zareagowaty na dylematy matych, indywidualnych inwe-
storé6w poprzez wykreowanie instytucji finansowych, ktore efektywniej reagowaty
na ich problemy niz tradycyjne biura maklerskie czy brokerskie. Podstawowymi
instytucjami tego typu sa — obok najbardziej powszechnych (otwartych) funduszy
inwestycyjnych — takze tzw. programy inwestycji bezposrednich.

Zréznicowane programy inwestycji bezposrednich (DIP, direct investment plans),
staty si¢ waznym kanalem inwestycyjnym, przeznaczonym dla indywidualnych in-
westorow. Programy takie stanowia mechanizm, umozliwiajacy akcjonariuszom
spotki bezposrednie i automatyczne inwestowanie kapitaldw, poprzez ominigcie
tradycyjnych instytucji posredniczacych (biura maklerskie, brokerzy, towarzystwa
funduszy inwestycyjnych) i przejecie funkcji dystrybucyjnych i administracyjnych,
bezposrednio przez emitentow papierow wartosciowych.

Programy typu DRIP sg specyficznym rodzajem planéw DIP, dotyczacym jedy-
nie tej czgsci inwestycji, ktora zwigzana jest z otrzymang przez inwestora dywiden-
da. Cho¢ pod wzgledem ogdlnych mechanizméw funkcjonowania sa one zblizone
do programow DIP, odznaczaja si¢ jednak specyficznym zestawem zalet i wad, od-
miennych od innych metod realizowania programow inwestycyjnych przez indywi-
dualnych inwestorow.

Najwazniejsze zalety programéw DRIP, widziane z perspektywy inwestora,
obejmuja:

1. Zmniejszenie ograniczen wynikajacych z niskiego poziomu inwestycji.
DRIP jest realizowany dla kazdego kwalifikowanego akcjonariusza, bez wzgledu
na wysoko$¢ jego udziatow w spotce. Umozliwia to kazdemu, nawet najmniejszemu
akcjonariuszowi, mozliwos$¢ partycypacji w programie.
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2. Zredukowanie poziomu kosztow prowizyjnych przy zakupie akcji spolki.
Programy DRIP pozwalaja na wyeliminowanie konieczno$ci wykorzystania posred-
nikéw w obrocie akcjami, co jest szczeg6lnie atrakcyjne dla drobnych inwestorow.
Cze$¢ firm oferuje zakupy akcji dla uczestnikow DRIP w cenach nieco nizszych
niz aktualne rynkowe ceny akcji (poziom rabatow zawiera si¢ zwykle w przedziale
1-10% ceny akcji). Niekiedy niektore grupy inwestoréow partycypujacych w progra-
mie (np. pracownikow spoiki) korzystaja z dodatkowych ulg przy zakupie akcji.

3. Mozliwos$¢ partycypacji w zakupach, dokonywanych po cenie przecigtnej
dla uczestnikow DRIP (tzw. uSrednianie kosztow zakupu). Regularna partycypa-
cja w programie DRIP automatycznie prowadzi do tzw. usredniania kosztoéw zakupu
akcji. Usrednianie kosztow zakupu (dolar cost averaging) to strategia inwestycyjna,
polegajaca na regularnych zakupach takiej samej ilosci akcji. Dzigki programom
DRIP inwestor ma zwigkszone mozliwosci wykorzystywania w praktyce tej popu-
larnej strategii inwestycyjne;.

4. Prawo do gotéwkowych zakupéw dodatkowych akcji spotki. Ewolucja
programéw DRIP przebiegata w kierunku rozszerzania mozliwosci inwestycyjnych,
dla uczestnikow programow reinwestycji; poczatkowo akcjonariusze mogli reinwe-
stowa¢ jedynie swoje dywidendy, nastgpnie czg$¢ firm umozliwita zakupy (za go-
towke) dodatkowych akcji spotki, ponad kwotg uzyskanej dywidendy. Zakupy takie
sa dobrowolne i realizowane bezptatnie lub za niewielka opftata.

5. Wykorzystanie elastycznosci DRIP w zakresie poziomu partycypacji.
W programach DRIP istnieje zwykle mozliwo$¢ wyboru poziomu partycypacji
przez kazdego z inwestoréw; inwestor moze zdecydowac si¢ na reinwestycje calej
dywidendy lub jedynie — wybranej przez niego — jej czgsci.

6. Wspomozenie inwestoré6w w dokonywaniu operacji na rynku kapitalo-
wym. Pomoc — organizacyjna i techniczna — w operacjach zakupu akcji jest istotna
zwlaszcza dla niektérych drobnych inwestoréw (np. starszych wiekiem czy takich,
ktorzy nie posiadaja doswiadczenia w inwestowaniu na gietdzie). Szczegdlnie wazna
jest w tym zakresie mozliwos¢ dokonywania automatycznych reinwestycji sSrodkow
z rachunku inwestora, ktore umozliwiaja automatyczny transfer reinwestowanych
srodkow, poprzez rachunek inwestora.

Funkcjonowanie DRIP-6w nie jest wolne od pewnych wad, bedacych efektem
wplywu otoczenia regulacyjnego spotki, decyzji samej spotki prowadzacej program,
a takze pewnych immanentnych cech inwestowania poprzez DRIP. Najistotniejsze
utomnosci programow DRIP, z perspektywy inwestorow, obejmuja:

1. Ulomnos$ci o charakterze podatkowym. Wada jest zaréwno koniecznosé¢
prowadzenia przez inwestoréw zgodnej z krajowymi przepisami ewidencji podatko-
wej, jak 1 obowiazek uiszczenia odpowiedniego podatku dochodowego. W wigkszo-
$ci rezimow podatkowych inwestycje prowadzone poprzez DRIP nie korzystaja ze
specjalnego traktowania (sa one opodatkowane najczesciej analogicznie do podat-
koéw z klasycznych dywidend gotowkowych). Chociaz wige inwestor nie otrzymuje
dywidendy w gotdwce, musi on od tej dywidendy odprowadzi¢ wlasciwy podatek.
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Krajowe systemy podatkowe traktuja bowiem zwykle fundusze programu DRIP jako
niewyptacona czg$¢ dywidendy, ktora podlega odpowiednim przepisom w zakresie
opodatkowania dochodu.

2. Niedogodnosci wynikle z rezygnacji z zalet bezpo$redniego inwestowania
na rynku akcji. Brak mozliwosci dokonywania gietdowych inwestycji bezposred-
nich oznacza m.in.: rezygnacj¢ z mozliwosci korzystania ze strategii opartej na market
timing, wykorzystujacej okresowe spadki i wzrosty cen do zakupow akcji (programy
DRIP maja miejsce w terminach wczeséniej ustalonych). Ponadto powoduje on takze
koniecznos¢ rezygnacji z wielu tradycyjnych korzysci dla inwestorow (np. korzysta-
nia z ustug doradczych) oraz brak kontroli nad cenami zakupu. Rezygnacja z trady-
cyjnych kanalow dystrybucji akcji wywotuje takze ograniczenia w zakresie ptynnosci
nabytego waloru (zwlaszcza, gdy akcje nabyte w ramach programu DRIP nie moga
by¢ zbyte na otwartym rynku, ale musza by¢ sprzedane z powrotem firmie).

3. Ograniczenie dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Jedna z podstawo-
wych wad, zwiazanych z partycypacja w programach DRIP, jest niebezpieczen-
stwo zmniejszenia poziomu dywersyfikacji portfela inwestora, jako konsekwencji
kolejnych, powtarzajacych sig inwestycji w t¢ sama spotke. Niebezpieczenstwo to
dotyczy zwlaszcza najmniejszych i najmniej aktywnych inwestorow; zwigksza sig
ono dodatkowo w sytuacji, gdy inwestorami sa np. pracownicy spoiki, realizujace;j
program DRIP.

4. Nieréwnos$¢ traktowania akcjonariuszy firmy, ze wzgledu na warunki lub
uczestnictwo w DRIP. Sukces poszczegolnych programoéw DRIP jest silnie powia-
zany z poziomem uczestnictwa akcjonariuszy danej firmy w zainicjowanym przez
spotke programie reinwestycyjnym (tzw. stopa partycypacji). Firmy, dla uatrakcyj-
nienia programu DRIP, bgda sig staraty udziela¢ jego uczestnikom okreslonych przy-
wilejow, np. rabatow, co moze uprzywilejowywac ich w stosunku do akcjonariuszy,
ktorzy nie biorg udziatu w programie.

5. Ograniczenie wylgcznie do aktualnych akcjonariuszy spotki. Z zatozenia
programy reinwestycji dywidend przeznaczone sa dla tych inwestorow, ktorzy sa
uprawnieni do otrzymania dywidendy, czyli do aktualnych akcjonariuszy spotki.
Jesli program DRIP nie przewiduje mozliwosci ,,dokupienia” akcji za gotowke, to
kwalifikowani akcjonariusze sa ograniczeni takze w zakresie dopuszczalnej wysoko-
$ci swojego uczestnictwa w programie do wysokosci kwoty uzyskanej dywidendy.

6. Konieczno$¢ ponoszenia réoznych kosztow o charakterze ukrytym. Do ta-
kich kosztow naleza m.in. koszty monitorowania firmy prowadzacej program DRIP
czy koszty ponoszone przy sprzedazy akcji.

Powyzsze zestawienia wskazuja, iz z ustug planoéw DRIP beda korzysta¢ glow-
nie ci inwestorzy, ktorzy sa najbardziej zainteresowani stabilnymi, matymi inwesty-
cjami o niskich kosztach transakcyjnych. Sadzac po wzrastajacej liczbie programow
tego typu, a takze rosnacych wskaznikach partycypacji inwestorow w tych progra-
mach, programy DRIP sa postrzegane przez inwestoréw jako korzystna forma loko-
wania nadwyzek finansowych.
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4. Korzysci i ulomnos$ci implementacji
przez przedsi¢biorstwa programow DRIP

Przedsigbiorstwa, uznajac programy DRIP za przydatny instrument polityki dywi-
dend, decyduja si¢ na ich wprowadzenie z wielu, bardzo réoznorodnych powodow.
Do podstawowych motywow, ktore sa w takiej sytuacji rozwazane, naleza: obnizenie
kosztow pozyskania kapitatu, zmniejszenie negatywnych skutkow informacyjnych,
zwiazanych z nowymi emisjami, poszerzenie i wzmocnienie bazy akcjonariuszy.

Zmniejszenie kosztow pozyskania kapitalu do finansowania dzialalno$ci
spolki. Mozliwos¢ pozyskiwania dodatkowego kapitatu poprzez program reinwesty-
cji dywidend dotyczy wytacznie programéw DRIP nowej emisji, w ktorych §rodki
na wykup nowych akcji sa pozyskiwane z dywidend akcjonariuszy uczestniczacych
w planie reinwestycyjnym. Pozyskiwanie kapitatu nast¢puje poprzez ograniczenie
wyptywu z firmy $rodkéw pienigznych z dywidendy. Wdrozenie programu DRIP
kreuje jednak dodatkowe koszty, dotyczace migdzy innymi: pokrycia wydatkow
zwiazanych z przyznanymi rabatami oraz administrowania programem (koszty ad-
ministracyjne, prawne, rachunkowe, informacyjne itp.). Koszty te musza by¢ kom-
pensowane zaréwno przez korzysci o charakterze finansowym (zwiazane z reduko-
waniem kosztow nowej emisji akcji), jak i nie-finansowym (wynikajace z realizacji
takich pozafinansowych celéw programu, jak poprawa relacji z inwestorami).

Mozliwos¢ dokonania (uwazanych za pozadane) zmian w strukturze wlas-
nosciowej spotki. Firma zainteresowana zmianami strukturalnymi w zakresie wla-
sno$ci, prowadzacymi do wzrostu procentowego udziatu indywidualnych akcjo-
nariuszy, moze do tego celu wykorzysta¢ DRIP nowej emisji, gdyz programy rein-
westycji dywidend sa z reguly wykorzystywane przez tg grupg akcjonariuszy. Wdro-
zenie programu moze rowniez przystuzy¢ sig do ksztaltowania pozadanej struktury
wlascicielskiej takze w zakresie np. zwickszenia udziatow w spotce pracownikow,
klientow czy mieszkancow danego regionu.

Zwigkszenie elastyczno$ci w realizowaniu optymalnej polityki finansowej
spolki. Funkcjonowanie w praktyce dwodch rodzajéw DRIP o odmiennych konse-
kwencjach dla przeptywow kapitatowych spotki umozliwia firmom zwigkszenie
elastycznos$ci w doborze najbardziej efektywnych sposobow finansowania. Jezeli
firma potrzebuje funduszy kapitatowych, wybiera program DRIP, oparty na nowej
emisji akcji, jezeli natomiast nie ma w danej chwili takich potrzeb, to realizuje DRIP
otwartego rynku.

Zmniejszenie negatywnych skutkéw sygnalizacyjnych emisji akcji. Doko-
nywanie zapowiedzi nowych emisji akcji przez spotki spotyka si¢ czgsto z nega-
tywna reakcja cenowa rynku. Rynek finansowy czgsto reaguje negatywnie na takie
operacje, gdyz uwaza si¢, iz ogloszenie o nowej emisji jest informacja niekorzystna
dla przysztych zyskow spoiki i jej potencjatu wzrostowego. W przypadku nowych
emisji, powigzanych z programem DRIP, taka negatywna reakcja moze nie nastapic,
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gdyz motywy emisji sa bardziej czytelne dla rynku. Ciaglos¢ tych operacji, a takze
niewielka skala emisji, dodatkowo tagodzi¢ moze nieprzychylne reakcje rynku fi-
nansowego na programy DRIP nowych emisji.

Poprawa relacji z akcjonariuszami. Inwestorzy i pracownicy naleza do pod-
stawowych grup, bedacych w obszarze zainteresowania spotki. Programy DRIP sta-
nowia zwykle pozytywny sygnat dla inwestoréw o wysokim poziomie zainteresowa-
nia inwestorami przez spotke — zwlaszcza tymi, ktorzy zachowuja lojalno$¢ wobec
spoiki i pragna zwigksza¢ w niej swoje udziaty. Programy DRIP moga tez stanowic
instrument budowania lojalnos$ci wérdéd pracownikow, gdyz pomagaja ,,przeksztat-
cac¢” pracownikow we wspotwiascicieli 1 daja mozliwos¢ tatwego zwigkszania ich
zaangazowania kapitatowego w spotce.

Podniesienie wyceny spolek, wprowadzajacych programy DRIP przez ry-
nek finansowy. Dla niektorych firm waznym argumentem za wdrozeniem programu
DRIP jest dos¢ powszechny poglad, iz regularnie realizowane programy DRIP i bu-
dowanie zainteresowania zakupami akcji wywoluja korzystna presj¢ na ceny spoiki,
czyli sprzyjaja wzrostom cen akcji spotki, prowadzacej program DRIP.

Realizacja celow menedzerow w zakresie kontroli wlasno$ciowej. Programy
DRIP moga ochrania¢ menedzerdow przed nadmiernym, ich zdaniem, nadzorem kor-
poracyjnym, prowadzonym gtownie przez inwestorow instytucjonalnych. Skutkiem
realizacji programu DRIP jest zwykle zwigkszenie udzialow w spotce inwestorow
indywidualnych, bardziej pasywnych w zakresie nadzoru wtascicielskiego.

Do podstawowych wad zwiazanych z wdrozeniem programu DRIP. Mozna na-
tomiast zaliczy¢:

1. Konieczno$¢ poniesienia znacznego wysilku organizacyjnego dla wprowa-
dzenia i realizacji programu; program DRIP wymaga poniesienia wysokich kosz-
tow wdrozenia oraz kosztow jego prowadzenia, co oznacza znaczny wzrost kosztow
zwiazanych z ksztaltowaniem relacji inwestorskich.

2. Mozliwo$¢ negatywnej reakcji ze strony niektorych akcjonariuszy; ponie-
waz nie wszyscy akcjonariusze sg zainteresowani partycypacja w programie DRIP,
cz¢$¢ z nich moze by¢ takim programom przeciwna (np. inwestorzy instytucjonalni,
dla ktorych wprowadzenie programu nie oznacza zadnych dodatkowych korzysci
o charakterze finansowym); w efekcie moze powsta¢ konflikt interesow pomigdzy
poszczegblnymi grupami inwestorow.

3. Niebezpieczenstwo ,,rozwodnienia” udzialow w spélce; wprowadzenie pro-
gramu DRIP moze niekiedy doprowadzi¢ do zmniejszenia znaczenia najwigkszych
akcjonariuszy w danej spolce (w przypadku programéw DRIP opartych na nowych
emisjach akcji); takie ,,rozwodnienie” udziatéw moze spowodowac zachwianie ist-
niejacej rownowagi sit pomigdzy wlascicielami spotki a jej kierownictwem (koncep-
cja entrenchment) na niekorzys$¢ wiascicieli spotki.

4. ,Nieodwolalnos¢” decyzji o wprowadzeniu programu DRIP; wprowadze-
nie programu DRIP o charakterze regularnym oznacza dlugoterminowe zobowiaza-
nie spoiki do jego prowadzenia, moze wigc zaistnie¢ niebezpieczenstwo wystapienia
negatywnych reakcji przy probach likwidacji programu w przysztosci.
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5. Obnizenie wskaznika ,,zysk na akcje”; jest to skutek zwigkszenia ilosci
udziatow, w efekcie realizacji programu DRIP nowej emisji; rezultatem tego zja-
wiska moze by¢ ostabienie zainteresowania akcjami spotki, realizujacej program
DRIP, przez inwestoréw krétkookresowych (spekulacyjnych).

Szczegdlowa analiza wad i zalet programow DRIP poprzedza¢ powinna wpro-
wadzenie kazdego nowego programu tego typu. Wzrost popularno$ci omawianego
instrumentu — obecnie plany inwestycji bezposrednich w r6znych formach sg ofero-
wane przez ponad 2000 firm amerykanskich [Wei 2009, s. 343] — oraz rozszerzajacy
si¢ zakres stosowania tych programow pozwalaja na przypuszczenie, iz ich dodatnie
strony przewazaja nad ujemnymi. W najblizszej przysztosci prawdopodobnie beda
one nadal stanowi¢ wazny element polityki ptatnosci inwestorskich, nie tylko w Sta-
nach Zjednoczonych.

5. Podsumowanie

1. Programy typu DRIP nie sa oddzielna kategoria papieru warto$ciowego, ale
relatywnie nowym sposobem dystrybucji akcji 1 metoda inwestycji dlugotermino-
wych funduszy, gtéwnie inwestoréw indywidualnych. Programy te zastepuja indy-
widualne inwestowanie okresowych wyptat dywidend otrzymywanych ze spotki.

2. Mozliwos¢ realizacji planow DRIP jest czgsto uwarunkowana czynnikami re-
gulacyjnymi, takimi jak przepisy prawne dopuszczajace i regulujace wykup akcji
wlasnych przez spotki; jest ona tez zwigzana z przejrzystoscia przepisow podatko-
wych i rachunkowych, dotyczacych tej kwestii.

3. Wiele przedsigbiorstw decyduje si¢ na wprowadzenie programéw DRIP po-
mimo ich minuséw, do ktérych nalezy m.in. konieczno$¢ spelienia wielu wymo-
g6w o charakterze prawnym (np. ograniczenia w zakresie wykupu akcji wlasnych,
obowiazek rejestracji we wlasciwej komisji nadzoru). Podstawowe motywy — stano-
wigce jednocze$nie potencjalne zalety tych programow dla poszczegdlnych spotek
— to przede wszystkim: mozliwo$¢ obnizenia kosztow pozyskania kapitatu przez
spotke, zmniejszenie negatywnych sygnalow z emisji nowego kapitatu, poszerzenie
1 wzmocnienie bazy akcjonariuszy oraz poprawa relacji spoiki z jej wiascicielami.

4. Najwazniejsze zalety programow DRIP, z perspektywy inwestora, obejmu-
ja: mozliwos¢ dokonywania niewielkich inwestycji bez kosztow prowizyjnych
oraz umozliwienie automatycznych reinwestycji $srodkow z rachunku inwestora.
Najpowszechniejsze wady programow DRIP, widziane z perspektywy inwestorow,
maja charakter podatkowy lub sa efektem koniecznoS$ci rezygnacji z zalet bezpo-
sredniego inwestowania na rynku akcji. Inwestorzy musza takze zwroci¢ uwage na
ograniczenia dotyczace zarowno zakresu dostgpu do programu (wytacznie aktualni
akcjonariusze spoiki), jak i maksymalnej, dopuszczalnej wielkosci zaangazowanych
w program $rodkow (wysoko$¢ uzyskanej dywidendy).

5. Zbilansowanie wad i korzysci programéw DRIP powinno by¢ czynnikiem
decydujacym, takze w polskich spotkach, przy rozwazaniu mozliwosci rozszerzenia
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wykorzystywanego instrumentarium polityki dywidend. Takie zalety programow
DRIP, jak poprawa stosunkow z akcjonariuszami, stabilizowanie bazy akcjonariu-
szy, wspomaganie utrzymania stabilnego popytu na akcje spotki czy redukowanie jej
kosztow finansowych (poprzez zmniejszanie zaleznosci od finansowania dlugiem
i zwigkszanie mozliwo$ci zdobywania kapitatu bez odwotywania si¢ do rynku fi-
nansowego) czynia ten instrument waznym narzedziem polityki dywidend wspot-
czesnych spotek. Swiadomosé tych zalet wsrod kadry kierowniczej polskich spotek,
polaczona z dalsza ewolucja regulacji prawnych w zakresie m.in. prawa spotek, pra-
wa rynku kapitalowego oraz prawa podatkowego, powinna w najblizszych latach
doprowadzi¢ do znacznego zwigkszenia zainteresowania programami DRIP, jako
obopolnie korzystna metode budowania relacji inwestorskich w naszym kraju.
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DIVIDEND DIRECT RE-INVESTMENT PROGRAMMES (DRIPS)
IN FINANCE POLICY OF ENTERPRISES
AND THEIR SHAREHOLDERS

Summary: The purpose of the article is to present the basic issues relating to direct dividend
reinvestment plans (DRIPs). The article briefly presents the basic concepts and ideas concern-
ing this instrument and discusses the main directions of its evolution on the global financial
market. The analysis of the usefulness of DRIP programmes in the dividend policy is also
presented, together with the discussion about advantages and drawbacks of this instrument,
both for the individual investor and the enterprises implementing such plans.



