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INTRODUCCION

Los dividendos cobran gran importancia para las empresas, ya que hoy en dia la
distribucion de beneficios es fundamental para el funcionamiento de las empresas. Para sus
accionista los dividendos son una fuente de ingresos y a la vez les proporcionan informacion
sobre el crecimiento, liquidez de esta.

Las empresas que reparten dividendos frecuentemente ofrecen una imagen de equilibrio
financiero lo que suele llamar la atencion de los inversores.

De forma general se puede decir que los dividendos son parte de los beneficios obtenidos
que una empresa reparte a sus accionistas en condicién de retorno de sus inversiones y el
crecimiento de valor de las acciones, estos pueden pagarse en efectivo, acciones o0 bonos
periddicamente. La decision, el momento y la cantidad a distribuir va a depender de la politica
de dividendos que la empresa considere oportuna.

El objetivo principal de realizar este trabajo es estudiar como ha afectado el Covid-19
al reparto de dividendos en empresas del IBEX 35 en los sectores tecnoldgicos y en
telecomunicaciones y otros sectores.

En el siguiente trabajo se observa el comportamiento de varias empresas de diferentes
sectores del IBEX 35, en épocas no tan de bonanzas como ha sido la pandemia del Covid-19
en cuanto a dividendos, si han repartido, disminuido o suspendido el pago de dividendos.

En primer lugar, se ha analizado los Gltimos afios desde el 2018 hasta 2022, teniendo en
cuenta los informes anuales de las empresas de la Comision Nacional del Mercado de valores.
Paraello, se ha realizado una busqueda de informacion en las cuentas anuales y en los diferentes
afios acerca del impacto de la pandemia del COVID-19 en relacién con la politica de dividendos
de estas empresas. Asi mismo realizando una comparacion de las empresas del mismo sector.
Comparando el grado que les ha afectado a cada una de ellas, si han cancelado o no el reparto
de dividendos, o han recurrido a otras formas de pago de dividendo, que no es el habitual.

En segundo lugar, se ha elegido empresas del IBEX 35 de diferentes sectores para
analizar el comportamiento del pago del dividendo en los diferentes sectores. Para ello, se ha
seleccionado una empresa con mas relevancia de cada sector para observar el impacto del
Covid-19 en diferentes sectores. Siendo objeto de estudio los sectores tales como: el sector de
las farmacéuticas, construcciones, seguros, textil, energéticas y telecomunicaciones. Basados
en los afos que afectd la pandemia del Covid-19, desde el 2018 hasta 2022.



Politica de dividendos de empresas tecnoldgicas, telecomunicaciones y otros sectores del indice IBEX-35

1. FUNDAMENTOS TEORICOS SOBRE LOS DIVIDENDOS

1.1 Breve historia del dividendo

La Politica de dividendos tiene sus origenes a inicios del siglo XV1. En esa época los
capitanes de barcos mercantes, en zonas de Holanda y Gran Bretafia, vendian derechos a
inversionistas, por lo que estos obtenian recompensa monetaria por los ingresos que obtenian
en sus travesias. Las ganancias obtenidas por las materias primas eran repartidas entre los
diferentes inversionistas, de acuerdo con lo invertido en cada operacion, ya que dichos pagos
no eran mas que dividendos que distribuia la sociedad.

A finales del siglo XVI, los derechos sobre las ganancias obtenidas (dividendos)
cotizarian en el mercado, con la finalidad de una vez pasado cierto tiempo pasarian a ser
propiedad compartida o sociedad.

En los siglos XVII y XVIII los duefios de negocios navales financiaban expediciones
navales comprando acciones a capitanes de barcos. Siendo gue, los negocios en alta mar son
de mucho riesgo. (tiempo, naufragios, piratas etc.) por los que los accionistas tenian una
cartera muy variada, comprando acciones a distintos capitanes de esta forma reducian el
riesgo y aumentaban sus ganancias. Aungue algunas negociaciones no fueran exitosas, en
otras obtenian beneficios y asi mantener un equilibrio econémico.

En los siglos siguientes el reparto de los dividendos se volvid en una practica muy
habitual para las empresas, cuyo objetivo principal era atraer accionistas y no dejar decaer su
capital accionario.

En los tiempos de la revolucion industrial, en el siglo X1X, se llevo a cabo una oferta
muy atractiva de reparto de dividendo en las empresas mineras y ferroviarias, siendo una
forma de recompensar a los accionistas por haber apostado su capital.

En tiempos de guerras mundiales y tiempos de recesion, muchas empresas se vieron
obligadas a suspender o rebajar el pago de dividendos por la falta de actividad econdmica.

En los ultimos afos el reparto de dividendos ha progresado paulatinamente a causa
de la globalizacion y el crecimiento de los mercados financieros. Muchos accionistas se
decantan por reinvertir, en vez de cobrar dividendos en efectivo, por un lado, estan las
empresas que han decidido mantener su dividendo fijo y creciente, para atraer accionistas
que buscan dividendos regulares. (Amaya Alfonso, 2007)

1.2 Definicion y caracteristicas del dividendo

La Real academia espafiola define Dividendo como la cantidad que ha de dividirse
por otra. Dentro de las definiciones de la Real academia espafiola encontramos las
definiciones de:

Dividendo Activo; cantidad que, al repartir los beneficios de una compafia mercantil,
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pertenece a cada accidon. En cambio, el dividendo pasivo es cada una de las cuotas periddicas
que la comparfiia se compromete a pagar al suscriptor de una accion u obligacion a
requerimiento de la entidad emisora. (Espafiola, s.f.)

Los dividendos son parte de los beneficios que una empresa acuerda repartir entre
sus socios y asi compensarlos por participar su financiacion. Normalmente las compafiias
que obtienen ganancias positivos duraderos acuerdan repartir dividendos y otras empresas
deciden reinvertir sus ganancias, de esta forma, aumentar el crecimiento de la empresa.

Para el modelo de Gordon y Modigliani, los dividendos, a su vez son fuentes de
informacion que facilitan a los accionistas la toma de decisiones sobre el futuro de sus
inversiones. La finalidad principal de la empresa es obtener la méxima valoracion en el
mercado, potenciando el valor de sus acciones, ya que, tal valor va a depender de los
dividendos.

1.2.1 Agentes econdmicos que pueden participar en el reparto de beneficios

e Accionistas: Son los principales agentes que participan en el reparto de beneficio, su
participacion dependera del valor nominal desembolsado. Segun la TRLSC cierto tipo
de acciones participan en cuantias diferentes o tienen primacia de cobro, por ejemplo:
las acciones privilegiadas y las acciones sin derecho a voto. También podemos
mencionar las acciones que se encuentran en mora o poseen dividendos pasivos tienen
derecho a reclamar el cobro del dividendo una vez cancelada la deuda de dividendos
pasivos antes de agotar el plazo de su reclamacién (cinco afios). Una vez pasado el
plazo de reclamacion y no han sido reclamados dichos dividendos positivos pasaran a
formar parte de las reservas de la sociedad.

e Titulares de bonos de disfrute: (Articulo 341 de la ley TRLSC) Los bonos de disfrute
son titulos que nacen cuando se realiza una reduccion de capital por las acciones que
se amortizan, como podemaos ver solo una parte de las acciones para recompensar a los
accionistas afectados, se le entregan dichos bonos de disfrute, que se caracterizan
porque no tienen derecho a voto, con respecto al resto de los derechos se deberan
describir en el material que hace referencia a la reduccién de capital.

e Fundadores y promotores: (Articulo 27 de la ley TRLSC) estos agentes pueden
participar maximo el 10% del reparto de dividendos, una vez descontada la cuota que
se destina a la reserva legal, en un tiempo maximo de diez afios. Estas caracteristicas
no se toman en cuenta para el reparto de dividendo, pero si usarlas como antecedentes
para realizar el calculo de su importe.

e Administradores: (Articulo 218): cuando los administradores cobran su némina en
forma de participaciones en el beneficio se debe especificar en los estatutos de la
sociedad, se podra cobrar una vez efectuadas las dotaciones de reserva legal estatutaria
y los socios haber reconocido un dividendo del 4% del valor nominal o el porcentaje
maés elevado elegido por los accionistas.

e Trabajadores: cuando los trabajadores reciben su némina en forma de participaciones,
en el resultado del ejercicio y este especificado en los estatutos de la sociedad.
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Para hacer un reparto de dividendos tiene que aprobarlo la junta de accionistas y
posteriormente se declarar en el IRPF.

Todos los socios o accionistas de una entidad tienen el derecho por ley a repartir los
beneficios de la entidad. En el momento de ejecutar dicha participacion hay que tener en
cuenta los resultados de los ejercicios anteriores. Para hacer un reparto de dividendos hay
que tomar en consideracion el acta de junta de accionistas o se deberd presentar la
certificacion del administrador. La ley obliga a las entidades a dotar un 10% de los dividendos
a lareserva legal de la empresa. En caso de existir reservas estatutarias en los estatutos de la
empresa también dotaremos esta reserva. Ya completados estos requisitos pueden repartirse
el resto de los beneficios entre los socios. (Manchon, 2019)

1.2.2 Diferentes momentos del pago de dividendos

El dividendo existe uno, aunque las compafiias pueden repartir dividendos en distintos
momentos a lo largo del ejercicio econdmico. Esto da un poco de tranquilidad a las empresas
para poder realizar sus pagos dependiendo del estado financiero de la empresa.

Las maneras de hacerlo son las siguientes:

» Dividendos a cuenta: Es un anticipo de los dividendos de una empresa a sus accionistas
antes del cierre del ejercicio y se conozcan los resultados finales.

Podré acordarse en junta general o por los Administradores mediante los siguientes
pasos a seguir:

e Los administradores expresaran que la empresa dispone de liquidez suficiente
para poder realizar el reparto de dividendos mediante un estado contable que da
veracidad a dicha accion.

e Lacuantia para repartir no podra sobrepasar la suma de los resultados obtenidos
desde que ha finalizado el Gltimo ejercicio, una vez que se han descontado las
perdidas originadas de afios anteriores y las reservas obligatorias por ley que se
tengan que dotar, (reserva legal y reserva estatutaria.) asi como el porcentaje del
impuesto sobre los resultados. (Boletin Oficial del Estado, 2010). (Manchon,
2019)

» Dividendo complementario: Es el que se distribuye a los accionistas cuando ya se
conocen los verdaderos resultados del ejercicio contable o fiscal. Ademas, como su
propio nombre lo indica, complementa al dividendo a cuenta, una vez que ha terminado
el ejercicio contable.

» Dividendo ordinario: Es el dividendo por repartir que pertenece a un ejercicio. (un afio
de explotacion.)

» Dividendo extraordinario: Es el dividendo que procede de la realizacion de actividades
no habituales de la empresa o por beneficios extraordinarios que no repetidos de forma
continuada en el futuro de la empresa.



Karen lveth Zavala Euceda

» Dividendo eleccion: El accionista toma la decision de cuando y cémo cobrar dicho
dividendo.

» Dividendo fijo: La empresa es la que decide con anterioridad una cuantia inalterable a
repartir entre sus accionistas, sin tener en cuenta los resultados del ejercicio econdmico.

» Recompensa de acciones: conocida en inglés como share buyback. Cuando las
empresas no tienen liquidez en vez de pagar dividendos en dinero ofrecen acciones. Es
conocido también como derechos de asignacion gratuita.

» Scrip dividendo; Es la combinacion entre dividendo a cuenta y el dividendo en acciones,
en la que estos tienen un derecho sobre acciones. Ademas, pueden quedarselos o los
vendérselos a la compafiia a una cuantia establecida previamente o los venden en el
mercado. En Espafia se les puede conocer bajo la denominacién de dividendo flexible.
(Manzano, 2019)

1.3 Componentes del dividendo

Los dividendos de las empresas deben estar basados en el incremento del valor en el
mercado de las acciones. Se puede decir que, a mayor subida del valor bursétil de la accién,
asi sera la ganancia de los derechos, logrando cumplir con las expectativas de aquellos que
ostentan dividendos.

% Teoria residual de dividendos

Esta teoria sefiala que los dividendos cancelados por una empresa, se deben
considerar residuo, es decir, estos seran la cantidad sobrante una vez que se
hayan realizado cualquier tipo de inversion que sea beneficiosa para la empresa.
Asi pues, de acuerdo con esta teoria, en caso de que la empresa no obtenga un
exceso a las ganancias en sus operaciones realizadas, esta no podra distribuir
dividendos, de lo contrario, siempre que la empresa obtenga un exceso en las
ganancias, esta puede realizar la distribucion de dividendos, dicha cantidad
adquiere la denominacion residual y sera repartida como dividendo en efectivo.
Es importante mencionar que esta politica no perjudica los beneficios de los
inversionistas.

Dicha teoria expone que solo se repartiran dividendos una vez que se ha aplicado
la politica de inversion, en caso de que sobren dividendos residuales. La presente
teoria va de la mano con los siguientes requisitos:

o Mantener activo la ratio de endeudamiento para futuras inversiones.
o Realizar un proyecto siempre que el VAN sea positivo.
o Financiacion de inversiones con procedencia de fondos propios. Una vez

que estos se hayan agotado, se deben emitir nuevas acciones.

o Financiacion interna. Una vez realizada la inversion se repartira en forma
de dividendo. Segun esta teoria, los dividendos no tienen interferencia directa
con el valor de la empresa.
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«* lIrrelevancia de los dividendos

Esta teoria nos explica que los dividendos son irrelevantes, lo que significa que
la empresa no se puede ver perjudicada por la politica de dividendos que esta
aplique.

Entre los que apoyan esta teoria destacan Modigliani y Miller, quienes confirman
que el valor de la empresa es proporcionado entre la rentabilidad y riesgo de sus
inversiones. Asi, se puede comprobar cientificamente que el reparto de
dividendos perjudica en el precio de las acciones, es decir que, si aumentan los
dividendos, aumentan el precio de las acciones y viceversa, si bajan los
dividendos, también baja el precio de las acciones.

Estos dos autores proponen que los efectos positivos de la empresa no son gracias
a los dividendos, sino a la informacion que los dividendos proporcionan. Dicha
informacién se ve direccionada a los ingresos futuros ya que toda subida de
dividendos produce a los accionistas, un aumento de precio en sus acciones, al
igual que una bajada en los dividendos provocaria una bajada de precios en las
acciones, lo que llamaria la atencion de algunos clientes.

Midigliani y Miller y algunos otros autores nos indican, que el valor de la
empresa no se ve afectado por la politica de dividendos que esta aplique y
ponen en manifiesto los siguientes puntos:

e La rentabilidad y riesgo de sus inversiones son las que determinan el
valor del mercado en la empresa

e Los dividendos pueden perjudicar el valor de la empresa mediante la
informacidn que estos proporcionan.

e La informacion dada por los dividendos puede ser atractiva para algin
tipo de clientes.

En conclusién, la empresa no necesita aplicar ningun tipo de politica de dividendos ya que
los dividendos son irrelevantes.

+* Relevancia de los dividendos

Los autores de dicha teoria, Miron Gordon y Lintner, quienes se decantan por la
manera de recibir dividendos de forma continua, y sefialan que la politica de
dividendos impacta en la empresa de manera directa.

Gordon y Linther, defienden la teoria del pajaro en mano o dicho de otra forma
(Mas vale pajaro en mano, que ciento volando), es decir, que los accionistas
prefieren no arriesgar a pesar de que las ganancias futuras resulten ser mayores,
de acuerdo con el grado de riesgo que sea expuesto su capital. Asi la distribucion
de dividendos continuada evita la incertidumbre de los accionistas y cuando se
produzca una bajada en el reparto de dividendos desencadenara una mayor
incertidumbre de los accionistas.
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Para algunos administradores es de maxima importancia la politica de
dividendos, para lograr los objetivos, y maximizar las ganancias de las empresas,
por lo que podriamos decir que los dividendos son relevantes para las empresas.
(Amaya Alfonso, 2007)

2. REPARTO DE DIVIDENDOS

El reparto de dividendos es un aspecto de gran importancia para la gestion financiera de
las empresas, ya que representa una parte de las ganancias que las empresas reparten a sus
accionistas y su importancia radica en que forman una fuente clave de ingresos para los
inversores.

Su reparto es cada vez mas competitivo y su reparticion no depende Unicamente de los
beneficios obtenidos, sino de otros factores como la salud financiera de la empresa.

El derecho a tomar parte en el reparto del resultado es considerado un derecho de
caracter econdémico. Las sociedades no estan obligadas al pago de dividendos. El porcentaje de
dividendos cobrado se haré en base al capital desembolsado por cada accion.

El resultado del ejercicio tanto positivo, como negativo sera destinado a su finalidad
en cada ejercicio contable. En caso de que la empresa obtenga unos resultados negativos se
mantendran en balance hasta poder ser recuperados con los resultados de los afios posteriores,
siempre y cuando estos sean positivos, también puede optar por sanearlos con otras cuentas
que pertenezcan al grupo del patrimonio neto. Si la empresa obtiene unos resultados
positivos puede destinarlos a resultados negativos anteriores, crear o dotar reservas y repartir
dividendos entre accionistas. (Manzano, 2019)

2.1 Limitaciones en el reparto de dividendos

» Segun el articulo 274 (TRLSC) se debe dotar la reserva legal hasta que no alcance
el 20% del capital social, por lo tanto, el 10 % del resultado como minimo a dotar.

» Segun articulo 274 (TRLSC) Se podra hacer reparto de dividendos con los
resultados del beneficio o reservas de libre disposicion siempre y cuando el
Patrimonio neto no resulte inferior al capital social.

» Se entiende por patrimonio neto al conjunto de bienes y derechos de una compaiiia,
dicha compafiia ha logrado obtener con sus propios recursos y se calcula Sumando
las aportaciones de los socios, beneficios no distribuidos y reservas.

» Las ganancias obtenidas que se atribuyen al Patrimonio neto (subvenciones,
donaciones y legados o cambios de valor positivos) no se reparten de forma directa,
ni indirecta que se obtendra como consecuencia la disminucion a la cifra del
patrimonio neto.

» El resultado del ejercicio positivos se destinara para cubrir perdidas de afos
anteriores, dotar la reserva legal hasta llegar a su maximo logrando asi, igualar el
patrimonio neto y el capital social y suponiendo que el patrimonio neto fuera
superior o igual al capital social.

» No se podra repartir dividendos, cuando la suma de reservas disponibles sea menor
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que los gastos de investigacion y desarrollo al menos que esta sea igual o superior
a dicha cifra de gastos de investigacion y desarrollo.

» También el articulo 326 de TRLSC Resolucion del ICAC 2019. Si la empresa
hubiera hecho una reduccion de capital para compensar la cuenta de pérdidas del
resultado del ejercicio anteriores o dotar la reserva legal, la empresa no puede
permitirse un reparto de dividendos, no obstante, si dicha cuenta alcanzara como
minimo el 10% del capital resultante.

» Los beneficios restantes podran ser repartidos sin ninguna limitacién siempre y
cuando la Junta general de accionistas tome la decision de dotar otros tipos de
reservas. (Manzano, 2019)

2.2 Los dividendos segun su forma de pago

a)

b)

d)

En efectivo: Dinero en efectivo en curso y legal.

Los dividendos percibidos en efectivo, a esta cantidad se le sumara el resto de
las rentas percibidas a lo largo del ejercicio para tributar, ya que pasan hacer
parte de la base imponible del ahorro en la declaracion de la renta.

De primeras se retiene el 19% cuando se cobra dicho dividendo y después al
hacer la declaracién se hara los ajustes correspondientes teniendo en cuenta lo
retenido con anterioridad.

En acciones de la propia Sociedad: Son acciones emitidas o adquiridas

previamente por la empresa.

La Agencia Tributaria ha descartado la ventaja fiscal a este tipo de dividendos,
en caso de cobrar en acciones sera igual como si fuera en efectivo. El cobro de
dividendo flexible es una ampliacién de capital liberado y se pueden dar de dos
formas que describiré a continuacion:

v Recibir acciones como pago de dividendos: la diferencia del cobro en
efectivo es que el cobro de acciones se retrasa el pago hacienda hasta que
las acciones sean vendidas y como consecuencia se puede obtener unas
ganancias o pérdidas patrimoniales, su tributacion seré segun la base de
ahorro correspondiente.

v Vender los derechos de suscripcion preferente en lugar envés de recibir
acciones: los beneficios percibidos por la venta de estos derechos con
beneficios patrimoniales (si los vendes en mercado secundario seran
rendimientos de capital mobiliario y si los compra la misma empresa
tendran la misma fiscalidad de recibir dividendos en efectivo.)

Bonos u obligaciones de la sociedad: Son valores de deuda emitidas por la
sociedad. (Felipe, 2013)

Dividendos en otra divisa; Cuando el dividendo a recibir sea en dolares, libras
o cualquier otra divisa y que tenga que tributar por ellos en la Declaracion de la
Renta, ocurre una doble imposicion lo que significa que hay que tributar dos
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veces por el mismo hecho imponible o pagar es decir que pagas impuestos en el
pais de origen donde opera la empresa y en Espafia. (El pais donde percibe los
dividendos retiene cierto porcentaje y el 19% hasta 26% segun la cantidad a
percibir en Espafia) es importante mencionar que existen convenios con diversos
paises para resolver la doble imposicidn, si se da el caso que se retuviera méas de
los que corresponde se marcara la casilla 588 en la declaracion de IRPF y asi
mismo recuperar el excedente.

Espafia tiene un convenio con la mayor parte de los paises (mas de 90) en el que se
establece una limitacion del 15% en la retencion de los dividendos cobrados en origen y
Hacienda te devolvera ese porcentaje en tu declaracion sin ningun tipo de problema. Pero
cuidado, si la retencion practicada en origen excede del 15%, tienes que solicitar la devolucion
del excedente a la Hacienda del pais de origen.

Por lo demas, el dinero llega a Espafia, se produce una conversion de divisas y el
contribuyente tendra que declarar por los dividendos cobrados (los que llegan a Espafia después
de aplicarse la retencion en origen) al tipo de cambio en euros del dia de cobro de estos. (Jose.V,
2023)

2.3 Fechas claves para el cobro de un dividendo en Espafia

e Last trading day: Es el dia maximo para comprar 0 mantener las acciones y cobrar el
dividendo. ocurre tres dias habiles antes del pago del dividendo

e Ex Date: Es el dia que se resta el importe bruto del dividendo de la cotizacion. Se
produce dos dias habiles antes del pago de dividendo.

e Récord Date: Es el dia que la sociedad conoce quienes son los accionistas con derecho
al cobro del dividendo.

e Payment Date: Es el dia que se recibe en el banco el importe del dividendo y nos
retienen el 19% del dividendo.

e Encaso de dividendo flexible, estas fechas cambian, el ex date se produce 15 dias antes
del pago, para dar lugar a negociar los derechos de suscripcion en el mercado.
(Hernandez, 2019)

2.3.1 Fechas claves del pago de dividendo en bolsa

e Fecha de anuncio o announcement date: es el momento en el que la empresa anuncia
que va a repartir un dividendo.

e Last trading date: ultimo dia habil anterior a la fecha de descuento. Es la Gltima fecha
de contratacion en la que el valor se negocia con el derecho a percibir dividendos.

e Fecha de descuento, ex dividendo o ex date: es el dia del descuento del dividendo. Los
inversores que quieran recibirlo deberan haber comprado las acciones como plazo
méaximo en el last trading date. En esta fecha todavia se negocian las acciones, pero sin
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el derecho a recibir dividendo. La reforma introduce también un nuevo cambio en este
aspecto ya que se reduce de tres a dos dias el plazo de liquidacién (se conoce como
ciclo de liquidacion en D+2), por lo que la fecha de descuento sera el dia anterior a la
fecha de liquidacion.

e Fecha de liguidacion o récord date: es la fecha en la que la operacion debe estar
liquidada para recibir el dividendo. Es también el dia en el que se hace efectiva la
liquidacidn de las operaciones realizadas en el trading date. En esta fecha se determinan
los accionistas con derecho a cobrar el dividendo.

e Fecha de pago o payment date: es posterior a la fecha de liquidacion y es la fecha en
la que se paga el dividendo. (Blanca, 2021)

2.4 Fiscalidad de los dividendos
v" Tributacion de los dividendos

Concretamente, los dividendos son considerados a efectos fiscales
como "‘rendimientos del capital mobiliario™. En otras palabras, son ganancias que proceden
de elementos patrimoniales, bienes o derechos con naturaleza mobiliaria tales como:
dividendos, venta de bonos, obligaciones y letras del tesoro, depositos, cuentas corrientes, es
decir todo lo que se encuentra invertido en bienes muebles (no inmuebles).

Los dividendos antes no tributaban por cantidades hasta los 1.500 euros. Pero desde el
1 de enero de 2015, esta exencion desaparece Yy las rentas obtenidas por dividendos pasan a
tributar por el 100% de su valor en el IRPF.

v ¢Como tributan los rendimientos del capital mobiliario?

Los dividendos tributan por medio de la base imponible del ahorro, lo que significa que
no se suman a la base general.

La base imponible del ahorro esta compuesta es el saldo que da como resultado de suma
0 resta de la transmision de elementos patrimoniales (pérdidas o ganancias del capital
mobiliario)

Tramos de la base imponible del ahorro

De 0 hasta los 6.000 euros, tributan el 19%

De los 6.000 euros hasta los 50.000 euros, tributan el 21%

De los 50.000 euros hasta los 200.000 euros, tributan el 23%
Si el rendimiento es superior a los 200.000 euros tributan 26%

Se debera imputar el importe recibido por dividendos en la casilla 029 del apartado
rendimientos de capital mobiliario en la declaracion de la renta. (Jose.V, 2023)

2.5 Ventajas y desventajas del pago de dividendos
VENTAJAS

10
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» Los dividendos pueden aparentar ser muy llamativos para los accionistas
que busquen flujos de efectivo estables, y que no deseen incidir en costos
de transaccién por venta de las acciones.

= Las finanzas conductuales nos vienen a decir que los accionistas con
autocontrol limitado pueden acabar con las necesidades actuales de
consumo con acciones de altos rendimiento, a la vez que se unen a la
politica de no tocar nunca el principal.

= El concejo administrativo, al acceder a favorecer a los accionistas, provoca
que estos ultimos pueden tener acceso al pago de dividendos con la
finalidad de alejar a los poseedores de bonos.

= Los administradores, al ser representantes de los accionistas, pueden optar
por usar los dividendos para terminar con el efectivo disponible para el
despilfarro de los administradores.

= Los administradores pueden aumentar los dividendos con el fin de
optimizar los resultados de flujo de efectivo futuro.

DESVENTAJAS

» Los dividendos graban como un ingreso ordinario.

= Los dividendos pueden disminuir las fuentes de financiacion interna
ya que pueden obligar a la compafiia a no realizar proyectos con valor
del patrimonio neto positivos o acceder a un caro financiamiento
externo de capital accionario.

» Una vez implantadas las disminuciones de los dividendos es muy
complicado de aplicarlas sin que no exista una afectacion negativa
sobre el precio de las acciones de la compafiia. (How to cite: Aguirre-
Rios & Sepulveda-Aguirre, s.f.)

2.6 Dividendo Scrip o dividendo flexible.

En este punto se hace hincapié en el dividendo flexible, porque en los Gltimos afio se ha
convertido, en un dividendo muy demandado por los espafioles, ofreciendo muchas ventajas
tanto para el accionista como para las compafiias. En tiempos de la pandemia del COVID -19
en Espafia este dividendo fue utilizado por algunas de las grandes empresas, en las que se
incluyen: Telefdnica esta empresa se beneficia de esta estrategia en los afios mas dificiles de la
pandemia, muy a pesar de sus pérdidas ofrecié a sus accionistas el reparto de un dividendo
flexible, siendo asi, la posibilidad de poder elegir entre acciones o efectivo.

El dividendo flexible permite a los accionistas puedan percibir sus dividendos en forma
de acciones de la misma empresa o en efectivo. En el caso de recibir acciones los accionistas
recibirdn un nimero de acciones equivalente al dividendo a recibir en efectivo.

El dividendo flexible como aumento de capital, al entregar acciones envés de efectivo,
esto da lugar a una ampliacion de capital, ya que, no permite salida de efectivo de caja y
permitiendo a la empresa autofinanciarse, ya sea en proyectos nuevos o simplemente mantener
una buena salud financiera de la misma.

11
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Este tipo de dividendo va a depender de los resultados financieros obtenidos por la
empresa. Es un dividendo que ostenta elevada relevancia en Espafia, por un lado, porque evita
que salga efectivo de las empresas y es muy Util en los momentos de incertidumbre econémica.

Por otro lado, presenta mucha atraccion hacia los accionistas dado que da la opcion de
recibir dinero en efectivo o acciones, pudiendo asi seguir reinvirtiendo en la misma empresa,
lo que permite a la empresa una permanencia o aumento de posicion en el mercado, al poder
quedarse con el efectivo.

2.6.1 Procedimiento al ofrecer un dividendo flexible o scrip dividendo

Hacer el anuncio; La empresa correspondiente anuncia que habréd la distribucion del
dividendo flexible y se podra cobrar tanto en efectivo como en acciones

Plazo para la eleccidn; se da un tiempo con fecha de caducidad, para que los socios puedan
dar a conocer su eleccion. (acciones o efectivo)

Los derechos de suscripcion; a los accionistas que se decantaron por las acciones se les
asigna los derechos de suscripcion, que manifiesta el recibir nuevas acciones.

Venta de derechos; Los socios que no quieren acciones pueden vender estos derechos en el
mercado. En caso de no elegir ninguna de estas opciones el dividendo se cobrara en
efectivo.

2.6.2 Variables que ofrecen el dividendo flexible a sus inversores

v" La suscripcion gratuita de las acciones, lo que se emplea por defectos mientras que el
accionista no diga los contrario.

v" Se procede a la enajenacién de la totalidad o parte de los derecho de asignacion gratuita
en el mercado secundario, con un plazo de quince dias naturales para poder negociar
que se empiezan a descontar desde el dia del anuncio del aumento de capital el Boletin
Oficial del Registro Mercantil. Esta opcion da la oportunidad de recibir un beneficio en
efectivo cuya cantidad dependera del precio de mercado.

v Proceder a la enajenacién de la totalidad o parte de los derechos de asignacién gratuita
a la entidad emisora, acudiendo asi al compromiso irrevocable de compra asumido por
la sociedad a cambio de un precio fijo previamente establecido. El plazo maximo sera
de quince dias naturales, a contar tras la publicacion del anuncio del aumento de capital
en el Boletin Oficial del Registro Mercantil. La empresa abonara en efectivo el importe
pactado que sera el resultado de multiplicar el nimero de acciones por el precio de la
accion, con la consiguiente retencién fiscal. Solamente se podran vender los derechos
de asignacion gratuita que se reciban, y no los adquiridos en bolsa.

Una vez hayan transcurrido los quince dias fijados de plazo, si el inversor no manifiesta
su deseo a ejecutar otra operacion, los derechos de asignacion gratuita se convertiran de forma
automatica en acciones de la sociedad, que seran atribuidas a quienes sean titulares de derechos
en ese momento.

12
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En caso de que el accionista desee enajenar sus derechos, estos podran ser transmitidos

a quienes puedan adquirir de forma libre participaciones sociales en virtud de lo establecido en
la Ley de Sociedades de Capital y en los estatutos de la sociedad emisora. La normativa fiscal
que aplicar dependera de la alternativa que elija el inversor. (Blanca, 2021)

. DIFERENTES POLITICAS Y TEORIAS DE DIVIDENDOS

Las politicas de dividendos son las planificaciones o estrategias que la empresa acoge

para llevar a cabo el reparto de sus beneficios entre sus accionista. Estas politicas fijan si se
distribuye dividendos, tipo de porcentaje de los beneficios, la forma de pago, y la periodicidad
de tiempo.

En general, los directores financieros prestan especial atencion a la eleccion de la
politica de dividendos de la empresa, porque, por otras razones, los inversores tienen en
cuenta la variable dividendo a la hora de decidir en qué activos financieros invertir para su
mejor decision. Ademas, el reparto del dividendo es un factor importante para tener en cuenta
dentro de la politica de financiacion de la empresa, ya que afecta a su estructura de
endeudamiento, y, por tanto, es un elemento de primer orden en la estrategia de crecimiento
de la empresa.

Por otro lado, los dividendos como fuente de financiamiento de la empresa, significa
gue es un pasivo que en cualquier momento debera pagarse, considerando una obligacién de
pago. También simboliza nuevas oportunidades para la empresa. Por ejemplo, que se acuerda
en Junta que la empresa retenga las rentas obtenidas, y con dichas rentas reinvertir y obtener
una autofinanciacion con el Unico fin, de que sus resultados puedan ser ain mayor que los

retenidos.
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3.1 Diferentes tipos de politicas de dividendo
» Politica de dividendos regulares:

Consiste en pagar a los accionistas un dividendo fijo en un determinado periodo, lo que
permite al accionista obtener informacion positiva como, por ejemplo; si la empresa esta
operando de forma adecuada, a su vez disminuye a cero la incertidumbre.

Por un lado, las empresas suelen utilizar este tipo de politicas para aumentar sus
dividendos y que estos nunca se vean afectados o reducidos. Por otro lado, la politica de
dividendos regular se basa en efectuar el pago de un dividendo inmejorable. Es por esta
razon la empresa paga un porcentaje de los ingresos, evitando la fluctuacién de dichos
dividendos, se realiza el pago de un dividendo fijo en condiciones Optimas segun
aumentan las ganancias. (Amaya Alfonso, 2007)

» Politica de dividendos regulares bajos y adicionales.

Esta politica se basa en pagar un dividendo regularmente, pero bajo y adicional. Si las
ganancias aumentan en un determinado periodo, la empresa podria efectuar un pago
adicional de dividendos, también llamado dividendo extra.

La empresa satisface periodicamente con un pago regular bajo a sus accionistas, creando
asi confianza en la empresa. El pago extra de dividendo se producira en épocas de
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bonanzas, no es aconsejable el pago de un dividendo extra periodicamente, por lo que
se recomienda la politica razén de pago de dividendos neta al implantar el dividendo
regular, siempre y cuando el resultado del ejercicio aumente. (Amaya Alfonso, 2007)

Politica de dividendo residuales

Este tipo de politica es aplicado cuando la empresa solo reparte dividendos una vez que
ha realizado todo tipo de inversion que le permita crecer y considere relevante.
Normalmente lo emplean empresas que estan en pleno crecimiento.

Politica de Payout constante.

En esta politica la empresa distribuye un tipo de porcentaje fijo de los beneficios
obtenidos que cambia segun sea los resultados de las ganancias, por lo que, cuando
aumenten las ganancias el dividendo a percibir aumenta o si disminuyen las ganancias
la cantidad apercibir sera menos.

Divisién de acciones:

La division de las acciones, lo emplean normalmente las empresas que quieren reducir
el precio de sus participaciones en el mercado, aumentando el nimero de acciones que
han sido repartidas a cada accionista. Esta divisién de acciones es muy similar a los
dividendos en acciones.

Las empresas que realizan este tipo de politica son aquellas que piensan que sus acciones
tienen un precio muy elevado y que una bajada de precio de las acciones hara mas
atractivas las transacciones. (Amaya Alfonso, 2007)

Recompra de acciones:

Algunas empresas recompran sus propias acciones con la finalidad de amortizarlas. Las
acciones son divididas a menudo. Una cantidad de acciones en circulacion son
intercambiadas por una accién para conseguir acciones que habran de ser empleadas en
adquisiciones y ganar beneficios en el valor nominal de las aportaciones empleadas.
Cuando las acciones se venden por debajo de su valor contable, o sencillamente con la
condicidn de retirar acciones del mercado.

Los dividendos, a los accionistas, les sirve como informador dado que refleja si la
empresa estd saneada financieramente o de la eficiencia de esta, por lo que, si el
dividendo es el que se espera siempre, el valor informativo para la empresa es poco,
mas sin embargo si el dividendo aumenta su valor nos indica que la empresa esta en
crecimiento. (Amaya Alfonso, 2007)

Politica de dividendos suspendidos o reducidos.

Esta politica de dividendos permite a las empresas reducir o suspender temporalmente
el pago de dividendos ya sea porque no cuentan con la suficiente liquidez. Esta tipo de
politica se utiliza mucho en tiempos de incertidumbre econémica, por falta de
financiacion de la empresa.

Esta politica se aplicéd durante la pandemia del Covid-19,en muchas empresas del 1bex
35 como se puede observar en la parte practica de este trabajo, las empresas de vieron
obligadas a suspender su actividad de negocio y en consecuencia la reduccién o incluso
reduccion a cero el reparto de dividendos.
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3.2 Diferentes teorias de los dividendos
> Modelo Lintner

En los afios cincuenta John Lintner llevd a cabo una entrevista, a varios directores de la
empresa, a cerca de sus politicas de dividendos. A continuacién, describiré los puntos
mas relevantes de esta:

= Laimplantacion de la ratio "objetivo" de pago de dividendos se efectud a largo
plazo. Explica que la empresa tiene ratios a cumplir en el pago de los
dividendos.

= La implantacion de los dividendos se ha de llevar a cabo desde un punto de
vista dindmico: por lo que destaca méas el cambio en los dividendos que el
valor absoluto del mismo. Los directivos estaban mas concentrados en los
cambios de los dividendos que en los niveles que en su valor absoluto

= Los parametros sostenibles de ganancias son los elegidos antes que los
aumentos a corto plazo. Los directivos alejan los dividendos, y los dividendos
siguen caminos en aumentos a largo plazo de los beneficios sostenibles. Los
cambios inusuales no afectan los beneficios.

= Una vez implantado el pago de dividendos no debe cambiarse o cancelarse.
Los directivos se niegan hacer cambios en las politicas de dividendos que
pueden estar destinadas a ser canceladas. Entre las preocupaciones de los
directivos destaca el tener que cancelar un aumento.

El modelo de Lintner propone que los dividendos van a precisar, de las ganancias
actuales de la empresa y de las ganancias del afio anterior del afio anterior. Por tanto, si
Lintner estuviese tuviera razon, deberiamos ser capaces de describir los dividendos en
términos de una medida ponderada de las ganancias del pasado. La viabilidad de un
aumento en la tasa de las ganancias sera mayor cuando las ganancias se hayan
aumentado; sera algo menor cuando sélo se hayan aumentado las ganancias del afio
anterior y asi sucesivamente. (Amaya Alfonso, 2007)

» Latesis de Modigliani-Miller (1961)

Estos dos autores indican que la politica de dividendos y la estructura financiera de la
empresa no tienen ningun impacto el valor de la empresa en el mercado, siendo que para
dichos autores el crecimiento positivo de la empresa tiene gran peso positivo en sus
activos e inversiones. En este modelo la politica de dividendos solo es la forma de como
distribuir dividendos.

La hipdtesis de la teoria Modigliani y Miller es la que se describe a continuacion:

v Los mercados perfectos: En los mercados perfectos de Modigliani y Miller no
existe ningun tipo de comision e impuesto, y por lo tanto ningln inversionista es
lo bastante opulento para que pueda afectar el precio de las acciones de la
empresa.

v/ Conducta Racional: Los inversionistas van a preferir las operaciones que les
asegure una mayor rentabilidad, con independencia de que aumenten sus
beneficios o el valor de las acciones.
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v Ausencia la incertidumbre: Los inversionistas rechazan el riesgo, ya que, los
beneficios actuales son tan seguros como los del futuro. Este modelo plantea que
los precios de las acciones deben ser, que la tasa retorno tenga el mismo valor
para todo el mercado con independencia del tiempo. (Afige, s.f.)

Los principales tedricos de los dividendos, Miller y Modigliani exponen acerca de la
irrelevancia que conlleva seleccionar una u otra teoria de los dividendos, ya que, existe
un equilibrio entre las diversas politicas de dividendos, esto se refiere a que en ninguna
se disminuye o aumenta el valor de las acciones en comparacion con las demas
politicas.

Estos dos autores llevaron a cabo un analisis en un mercado perfeto, donde se aplican unas
reglas como las descritas a continuacion:

Los inversores son justos

<

Los dividendos proporcionan informacion al mercado

<

Los mercados son competentes

<

Los dividendos y las ganancias de capital aplican al mismo porcentaje de
impuestos, sin comisiones, sin transacciones de puesta en marcha de la empresa.

v' La politica de inversiones de la empresa se mantiene constante.

Sin embargo, para llevar a cabo lo antes mencionado el ddo de actores ha realizado su
estudio bajo ciertas condiciones. Con un mercado de capital ideal, inversores
racionales, dividendos que no proporcionan ningun tipo de informacion al mercado, y
mercados que son muy eficientes. Los dividendos y ganancias con el mismo tipo de
gravamen, sin gastos de transaccion o de puesta en marcha de una empresa, la inversion
de la empresa se mantiene creciente. Al haber cumplido todos los requisitos anteriores,
si incrementar los dividendos por accién tiene como consecuencia la disminucién que
serd del mismo precio de la accion. En conclusién, la politica de dividendos no
interviene en el capital de los accionistas, son las inversiones que determinan el capital
del accionista. (Jose, 2017)

Teoria de Gordon y Lintner, (Teoria de pajaro en mano)

Son autores que han apostado por dar una total importancia a las politicas de
dividendos. Estos hacen hincapié en que la politica de dividendos no interviene en la
rentabilidad exigida por los accionistas (Ke), sino que, la rentabilidad del accionista se
aumenta segun paguen dividendos.

Ecuaciéon de modelo de Gordon.

Ke= Rentabilidad exigida por los accionistas
D1= Valor esperado del dividendo
PO=Precio actual de la accién

g= Tasa de crecimiento de los dividendos

A través de esta ecuacion se puede comprobar que el valor de dividendo esperado es
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igual a la tasa de reparto (1-b), la multiplicacion entre el beneficio esperado por accion
y la tasa de crecimiento de los dividendos(g), es igual al return on equity multiplicado
por la tasa de retencion de beneficios.

P0=D1/ Ke—g = (1-b) xBPA1 |[Ke—(bXROE)
Planteamiento de hipdtesis;

Ke=ROE: Esto nos indica que la rentabilidad exigida por los accionistas por el
beneficio esperado seria igual al precio tedrico de cada accion y no existe ninguna
dependencia de politica de dividendos

ROE > Ke: En este caso podriamos repartir menos dividendos, y aumentar la tasa de
retencién y asi lograr un mayor valor de las acciones, si es lo deseado.

ROE< Ke: Lo mé&s recomendable seria repartir el maximo dividendo. (José, 2017)
» Azofray Fernandez, (1999)

Estos personajes consideran que las inversiones de las empresas son las principal
entrada de ingresos, siempre que sean rentables y obtengan ganancias. En este modelo
defienden un mercado perfecto entre las inversiones y los dividendos, por lo que, no
existen gastos de transaccion e impuestos y carece de informacion. (Oscar Lopez de
Foronda Pérez P. V., 2006)

» Donaldson (1961)

(Teoria sobre financiamiento) Este personaje nos viene a decir que las empresas eligen
la financiacion propia antes que la financiacidn externa, porque la financiacion externa
implica mas gasto.

También recoge que cuando la empresa tenga que endeudarse porque no le queda otra
solucién es mucho mejor la deuda externa que una ampliacién de capital, ya que, los
costos de la deuda son menores a los de ampliacion de capital. (Oscar Lopez de Foronda
Pérez P. V., 2006)

3.3 Otras teorias

> Teoria de efecto clientela

Son las decisiones que las compafiias lleva a cabo particularmente con lo
relacionado a los dividendos y su financiacion objetivamente con el Gnico interés
de atraer a sus clientes. (inversores.)

Estan creadas para satisfacer las necesidades de los inversores, enfocadas al
crecimiento y riesgo de sus inversiones.

Segun esta teoria, la rentabilidad méaxima solicitada por los accionistas se debera
seguir unas u otras formas de actuar.

-Elegir por las ganancias de capital
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-Elegir por los dividendos
-Indiferencia

De esta forma los accionistas que elijan ganancias de capital optaran
por empresas que les suministre en ese sentido, y las que opten por dividendos
buscaran empresas con politicas que genere un gran flujos de reparto de
dividendos. (Jose, 2017)

» Teoria del valor informativo de los dividendos

Todo cambio ocasionado en la politica de dividendos de una compariia provoca
una lluvia de informacion hacia los mercados. De tal forma que, si la empresa
tiene unos resultados muy elevados al repartir dividendos se puede dar a entender
el positivismo y el buen funcionamiento de esta, y viceversa, cuando estas tengan
cero 0 una cantidad pequefia de reparto de dividendos sera interpretado como
negativo. (José, 2017).

» Teoria de la (q) de dividendo

Se basa en la (q) de Tobin, es un método de valoracion de empresa que sirve para
determinar si la empresa esta desvalorada o sobrevalorada en el mercado.

De forma que las empresas que tengan muy bajo esta ratio son las que optan
por mejores inversiones rentables. Se distingue la siguiente ecuacion:

g= (valor del mercado de la empresa) / (coste de reposicion de los activos)
Dependera de los siguientes resultados:

Si g > 1= la entidad valorada por encima de su valor real, por lo tanto, el
crecimiento y las posibilidades de aumentar su valor en el mercado son altas, aunque
no se podria repartir dividendos y seria necesario reinvertir en dicha entidad

Si g <1=la empresa esté por debajo de su valor real. En este caso, se accede al
reparto de dividendos porque las inversiones futuras no son valoradas.

Si g =1, laentidad esta en equilibrio con su valor real. (José, 2017)

4. EFECTOS DEL DIVIDENDO DURANTE LA PANDEMIA DEL COVID EN
EMPRESAS DEL IBEX 35

4.1El sector analizado objeto de estudio cuenta con las siguientes
empresas Amadeus, Telefonica, Indra, Cellnex y Dominion.

En el 2019 muchas empresas de diferentes sectores se vieron obligadas a paralizar la
actividad econémica a causa de la pandemia del Covid-19. Dentro de estos sectores se ha
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elegido el sector tecnolégico y en telecomunicaciones porque es uno de los sectores que se ha
mantenido activo en tiempos de pandemia. Siendo un sector que ha prestado un servicio
importante durante la pandemia, teniendo una demanda constante e inclusive creciente, por
motivos de aumento de teletrabajo, ensefianza digital y un crecimiento elevado del uso de
servicios digitales.

EMPRESAS

TEGNOLOGICAS Y EN
TELECOMUNICACION
ES

Figura 1. Empresas del IBEX 35 en el sector tecnoldgico y telecomunicaciones.
Elaboracidn propia .

411 AMADEUS

La Amadeus IT Group, mas conocida como Amadeus, es una empresa multinacional
espafola, es pionera en el mercado de tecnologia y soluciones para el mercado de los viajes.
Ofreciendo variedad de servicios que mejoran la reserva, y funcionamiento de venta de viajes
por medio de diversos canales.

Amadeus presta su servicio de mucha relevancia y es su sistema de distribucién global
(GDS) este ofrece grandes facilidades a las agencias de viajes puedan tener a mano un amplio
abanico de servicios y productos. (Hoteles, coches de alquiler, trenes, cruceros) encargandose
de la reserva y gestién de estos servicios.

Entre sus servicios ofrece soluciones a aerolineas haciendo gestion de inventarios y
reservas, plataformas para la venta en linea y otras gestiones aeroportuarias.
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Politica de dividendos de AMADEUS

Amadeus tiene una politica de reparto de dividendos entre el 40% y el 50% del beneficio
consolidado del ejercicio, excluidas las partidas extraordinarias. La cuantia del dividendo, si
existiera. La empresa también tiene politicas de dividendos para futuros ejercicios contables
que se basa en los hechos ocurridos en el futuro como describo a continuacion; los beneficios,
situacion financiera de la empresa, obligaciones contraidas, liquidez, previsiones o condiciones
de mercado.

> (afo 2018) El dia 21 de junio de 2018, la Junta General Ordinaria de Accionistas
de la Sociedad aprobo el reparto de un dividendo final integro, correspondiente
a los resultados del ejercicio 2017, por un monto de 1,135 euros por accién, del
cual se realizé un pago a cuenta de 0,48 euros por accion con derecho a percibirlo
el 31 de enero de 2018. De este dividendo, se realiz6 un pago a cuenta de 210,1
millones de euros. El dividendo total ascendié a 494,3 millones de euros. Como
se observa en el balance de flujos de efectivo el pago de dividendos del afio 2018
asciende a la cifra de (494,3) millones de euros.

> (Afio 2019) El Consejo de Administracion de AMADEUS, en su seccion del 13
de diciembre del 2018 acordo la distribucion de un dividendo correspondiente a
los resultados del ejercicio del 2018, por 0,51 euros por accion existente y en
circulacion, pagado y desembolsado el 17 de enero del 2019, también se reparte
un dividendo complementario que ha alcanza en total los 0,665 euros por cada
accion con derecho a poder percibirlo.

La empresa pone en manifiesto que posee la suficiente liquidez para poder pagar
dividendos. El dividendo a cuenta a pagar enero del 2019, de 598,4 millones de euros con un
excedente después de la distribucion de 378,5 euros.

De acuerdo con el balance de flujos de efectivo la empresa pago (506,2) millones de
euros en el afio 2019. (Amadeus, Cuentas anuales 2019, 2020)

> (Afio 2020) El Consejo de Administracion de AMADEUS, del 12 de diciembre
de 2019, en su seccion llego a un acuerdo sobre el pago de un dividendo,
correspondiente resultados del ejercicio 2019, de 0,56 euros por accion de las
existentes y en circulacion con derecho a poder percibirlo, este pago se llevo a
cabo el 17 de enero del 2020, desembolsado totalmente, y un dividendo adicional
complementario que consiste en llegar a un dividendo bruto final de 0,74 euros
por accion existente o en circulacion.

Segun el balance de flujos de efectivo, en el afio 2020 a pesar de la crisis del COVID- 19
AMADEUS pago un dividendo de (241,4) millones de euros. (Amadeus, Cuentas anuales 2020,
2021)

> (Afio 2021) En el ejercicio del 2021 la empresa no ha repartido dividendo a cuenta
debido a las consecuencias de la crisis del COVID-19. EI Consejo de Administracion,
con fecha del 23 de marzo de 2020, se vio obligada a cancelar la propuesta de reparto
de dividendo complementario de 320 millones de euros (0,74 euros por cada accion).

La cifra de negocios a 31 de diciembre del 2021 fue de 2.014,00 millones de euros y el

20



Karen lveth Zavala Euceda

31 de diciembre del 2020 la cifra de negocios asciende a 1.540,50 millones de euros, lo
que nos indica que la empresa ha mejorado sus ventas un afio después, teniendo un
incremento del 30,7 % de las ventas. A 31 de diciembre del 2021 la empresa aumenta
sus ventas y se recupera poco a poco de la crisis del COVID-19. (Amadeus, Cuentas
Anuales 2021, 2022)

» (Afo 2022)El Consejo de administracion ha hecho una proposicion a la Junta General
Ordinaria de Accionistas para el reparto del resultado del ejercicio del 2022, de un
dividendo integro final de 0,74 euros por accion con derecho a percibirlo, con cargo al
resultado del ejercicio.

La propuesta es la siguiente en millones de euros.

El resultado del ejercicio a recogido un beneficio de 320.927.172,28 de euros
destindndose 5.834,51 euros a la reserva legal. Los resultados de ejercicios anteriores alcanzan
los 333.369.411,70 de euros, y se plantea un reparto de dividendos por un importe de
380.927.172,28 euros.

Como consecuencia de la pandemia del COVID-19 y la guerra de Ucrania la empresa
no ha podido repartir dividendos durante el afio 2022.

Impactos globales

Tras dos afios después de la pandemia de COVID-19, la empresa sigue teniendo un gran
impacto econémico en los negocios en posicion financiera y los resultados de las operaciones
de la sociedad. Todos los ingresos de la sociedad provienen de la industria global de viajes y
turismo que ha tenido un gran impacto negativo por las restricciones de la pandemia. El nimero
de reservas se redujo al minimo teniendo una gran pérdida econémica en los negocios de la
sociedad.

La invasion rusa de Ucrania y las sanciones impuestas ha afectado negativamente en los
negocios.

La sociedad a 31 de diciembre de 2022 tuvo una perdida por el deterioro de los activos
intangibles de 0,5 millones de euros, que estuvo relacionada con los desarrollos especificos y
los esfuerzos implementados, varios clientes de la empresa cancelaron contratos y cesaron su
actividad econdémica con Rusia. (Amadeus, Cuentas Anuales 2022, 2023)

4.1.2 Tabla resumen de reparto de dividendos de la compafiia Amadeus

2018 0,48 euros por accién 31 diciembre del 2017 31 enero del 2018
2019 0,665 euros por accion. (0,51 31 diciembre del 2018 = 17 enero del 2019
euros dividendo a cuenta y el
resto pertenece a un dividendo
complementario.)
2020 0,74 euros por accion. (0,56 12 diciembre del 2019 17 enero del 2020
euros, dividendo a cuenta y el
resto pertenece a un dividendo
complementario.)
2021 No paga dividendos y se ve
obligada a la cancelacion de
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la propuesta.
2022 Tampoco repartio dividendos

Figura 2. Reparto de dividendos de Amadeus. Elaboracion propia a partir de los datos de las
cuentas anuales de la Comision Nacional del Mercado de Valores. (2018-2022)

4.1.3 TELEFONICA.

Es una de las principales empresas multinacional espafiola de telecomunicaciones, con
su sede central en Madrid Espafia. Fundada en 1924 su actividad principal es ofrecer servicios
de telefonia fija, telefonia movil, television digital e internet.

Telefdnica opera en Espafia y varios paises de Europa'y América Latina, es una empresa
innovadora, ya que ha diversificado sus servicios a ciberseguridad y en inteligencia artificial.

La politica de dividendos de Telefonica, S.A. se revisa anualmente teniendo en cuenta
los beneficios del Grupo, la generacion de caja, la solvencia, la liquidez y la flexibilidad para
acometer inversiones estratégicas.

> (Afo 2018) El 29 de marzo de 2017, el Consejo de Administracion de
Telefdnica, S.A. decidi6 definir los periodos de pago de sus dividendos, de tal
forma que, a partir de ese momento, el pago del dividendo fuese en el segundo
trimestre y tendria lugar en el mes de junio y que el pago del dividendo en el
cuarto trimestre tendria lugar en el mes de diciembre, en ambos casos no mas
tarde del tercer viernes del mes correspondiente.

El resultado de Telefénica, S.A. durante el ejercicio del 2018, su saldo de
pérdidas y ganancias (beneficio) fue de 3.014 millones de euros, el Consejo de
administracion de la Sociedad hizo la siguiente propuesta: La empresa debe
llevar las ganancias obtenidas a reservas voluntarias.

El 8 de junio 2018 la Junta general de accionistas se reuni6 y acordo la
distribucion de un dividendo en efectivo con cargo a reservas de libre
disposicion, por un importe fijo de 0.40 euros brutos a pagar en 2 tramos, por
cada accion en circulacion de la compaiiia, con derecho a percibirlo.

El primer pago es de 0,20 euros brutos por accion con un importe total de 1.025
millones de euros y un segundo pago serd en efectivo de 0,20 euros brutos por
accion, con un importe total de 1.025 millones de euros, que fue pagado el primer
tramo el dia 15 de junio de 2018 y el segundo dividendo fue pagado el 20 de
diciembre del 2018 en su totalidad han sido 1.026 millones de euros.

Segun el balance flujo de efectivo de las cuentas anuales, la empresa repartio 2.048
millones en dividendos
(Telefdnica, Cuentas Anuales 2018, 2019)

> (Afo 2019)El resultado del ejercicio de Telefonica. S.A durante el ejercicio del
2018 ha sido de 5.740 millones de euros en beneficios. EI Consejo administrativo
de la sociedad propone la siguiente distribucion de reparto de las ganancias para
ser aprobado en la Junta General de Accionistas.
La base de reparto de beneficios asciende a 5.740 millones de euros, y como el
en el 2018 el Consejo de Administradores quiere llevar el saldo completo a la
cuenta de reservas voluntarias.
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La Junta general de accionistas, en su reunion celebrada el 7 de junio de 2019.
Acordo la distribucion de un dividendo en efectivo con cargo a reservas de libre
disposicion por importe de 0,40 euros brutos, que se pagaran en dos tramos a
cada una de las acciones en circulacion de la compaiiia.

El primer pago en efectivo es de 0,20 euros brutos por accion aproximadamente,
por importe total de 1.023 millones de euros desembolsado el dia 20 de julio del
2019 y el segundo pago en efectivo 0,20 euros brutos por accidon
aproximadamente, con un total de 1.023 millones de euros pagado el 19 de
diciembre del 2019.

Como se puede comprobar en el balance de flujos de efectivo, Telefénica pago en total

2.056 millones de euros en dividendos durante el afio 2019, con una leve subida al afio anterior.
(Telefonica, Cuentas Anuales 2019, 2020)
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» (Ao 2020) Es un afio que se paraliza la economia por completo a causa de la

crisis, de la pandemia del COVID-19, lo que provocé la mayor caida del PIB a
nivel mundial de los ultimos tiempos. La cifra de negocios de las filiales de
Telefonica, S.A. tuvo un gran impacto a causa de la disminucion de la actividad
comercial sobre todo el segundo trimestre del dicho afio, cuando la poblacion
mundial fue confinada, se paralizaron todos los mercados y la cifra de negocios
se vio afectada negativamente y la empresa se vio obligada a tomar medidas para
reducir costes.

Cabe mencionar la importante y significativa desvaluacion de las principales
divisas de los paises con los que la empresa mantiene relaciones comerciales.

Hay que destacar que Telefonica muy a pesar de la crisis del Covid-19 decide
mantener el dividendo del afio 2020 para sus accionistas, ofreciendo dos
opciones de como recibirlo ya sea mediante el pago voluntario de dicho
dividendo o por scrip dividend. (recibir acciones, en vez de efectivo.). Segun el
balance de flujos de efectivo de TELEFONICA, la empresa debio efectuar el
pago de dividendos durante el afio 2020 y asciende a 824 millones de euros.

El resultado del ejercicio del afio 2020 de Telefonica, S.A. corresponde a 1.685
millones de euros en pérdidas, por lo que la Junta general de accionista aprobo
la siguiente distribucion; saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias, se lleva
dichas pérdidas directamente a la cuenta de reservas voluntarias con un importe
de (1.685) millones de euros

La junta general de accionistas celebrada el 12 de junio del 2020, acord6 la
distribucién de un dividendo al accionista mediante un “Scrip dividend™ qué
consiste, en que cada accionista reciba un derecho de asignacion gratuita por
cada accion de telefonica de la que es titular, en vez de recibir efectivo y como
consecuencia se produce un aumento del capital social de la compaiia a través
de la emision de acciones nuevas para poder hacer frente a las asignaciones
gratuitas; de aproximadamente 0,40 euros por accion, que se pagaran en dos
tramos que consiste en la entrega de derechos de asignacion gratuita, con el
compromiso irrevocable de compra por parte de la compaiia.
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La distribucion del primer tramo del dividendo es de 0,20 euros brutos por accion
que se hizo efectuado en julio 2020 y el segundo tramo también seria de 0,20
euros por accion que ha tenido lugar en diciembre del 2020.

En la misma fecha, de 12 de junio del 2020 la junta general de accionistas de
telefonica acuerda el primer aumento de capital a cargo del Scrip dividend, los
accionistas recibieron el derecho de asignacion gratuita por cada accién de las
cuales son titulares. Estos derechos fueron negociados en el mercado continuo
espanol durante 15 dias naturales, una vez finalizado el tiempo de negociacion
el 36,99% de los derechos de asignacion gratuita asumieron el compromiso
inapelable de compra de derechos por parte de la compaiiia, dicho pago se ha
efectuado el 3 de julio del 2020 teniendo un efecto en el patrimonio de 371
millones de euros. Asi pues, el 63,01% de asignacion gratuita aceptaron recibir
nuevas acciones de Telefonica, S.A.

Las acciones definitivas se emitieron el 30 de julio dejando el aumento de capital
liberado de 136.305.986 euros, quedando el valor nominal de cada accion de un
euro bruto.

La Comision delegada del Consejo de Administracion de Telefonica, S.A.,
reunida, con fecha 4 de diciembre de 2020 acord6 el segundo aumento de capital
con cargo a reservas relativo a la retribucion del accionista por medio de "scrip
dividend".

Una vez pasado el tiempo de negociacion, los accionistas titulares del 33,12% de
los derechos de asignacion gratuita se comprometieron al compromiso
irrevocable de derechos de compra asumidos por Telefonica, S.A. Por lo que,
dicho pago se llevod a cabo, el dia 30 de diciembre de 2020, y haciendo efecto en
el patrimonio de la empresa en 342 millones de euros.

La otra parte restante del 68,88% de los derechos de asignacion gratuita
aceptaron la propuesta y por lo tanto recibieron nuevas acciones con valor de 1
euro brutos cada accion de Telefonica, S.A. Las acciones se emitieron el 30 de
diciembre del 2020, el aumento de capital liberado es de 197.993.390 euros
correspondiente a 3,72% del capital social, dicho aumento de capital corresponde
a la cifra de 197.993.390 de euros. (Telefénica, Cuentas Anuales 2020, 2021)

(Afo 2021) Para Telefdnica, S.A., aunque parece haber pasado lo méas duro de
la crisis del Covid-19, aparecen nuevas variantes de Covid-19 mucho mas
fuertes, contagiosas y resistentes a la vacuna.

El saldo de la cuenta de pago de dividendos del afio 2021 segun el balance de
flujos de efectivo es de 617 millones de euros, durante este afio Telefénica, S.A
ha tenido unos beneficios de 206 millones de euros, todo lo contrario, con el afio
anterior que obtuvo pérdidas. La Junta general de accionistas formula la
siguiente reparticion de resultado del ejercicio. Llevando el saldo positivo de la
cuenta de pérdidas y ganancias a dotar las reservas. (reserva legal y reservas
voluntarias)

La junta general de accionistas celebrada el 23 de abril del 2021. Acord¢ la
distribucion de un dividendo para el accionista mediante un Scrip dividendo de
aproximadamente 0,35 euros por accion, que se pagaran en dos tramos, que
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consiste en entrega de derechos de asignacioén gratuita, con el compromiso
irrevocable de compra por parte de la compaiia y obteniendo consecuentemente
el aumento del capital social a través de emitir las nuevas acciones para poder
responder a las asignaciones. El primer tramo de la distribucion del dividendo
es de 0,20 euros brutos por accion llevandose a cabo en junio del 2021 y el
segundo tramo también seria de 0,15 euros por accion efectuado en el mes de
diciembre del 2021.

El 26 de mayo del 2021 La Comision delegada de Consejo de Administracion
acordo realizar el primer aumento de capital social con cargo a reservas por
medio del scrip dividend con este tipo de dividendo el accionista recibe un
derecho de asignacion gratuita por cada accion de Telefonica de la que es titular,
como anteriormente hemos explicado que estos derechos son negociados en el
mercado continuo espafiol durante 15 dias naturales.

Una vez finalizado el plazo de negociacion de los accionistas titulares. El 28,53%
de los derechos de asignacion gratuita aceptaron el compromiso inapelable de la
compra de los derechos asumidos por la empresa. El pago de los dividendos es
de 308 millones de euros. La otra parte restante del 71,47% de los derechos de
asignacion gratuita aceptaron la propuesta y por lo tanto recibieron nuevas
acciones con valor de 1 euro brutos cada accién ordinaria. El aumento de capital
liberado es de 194.518.911 euros.

La comision delegada del concejo de administradores de Telefénica decide
efectuar un segundo aumento de capital con cargo a reservas, a través de scrip
dividend, de tal forma que cada accionista se le otorgd un derecho de asignacién
gratuita por cada accién de Telefénica que le corresponde. Cuando finalizo el
tiempo de negociacion el 34,98% aceptaron el pago irrevocable de los derechos
de asignacion gratuita con un impacto en el patrimonio de 292 millones de euros.
Mientras que el 65,02% de los derechos de asignacidn gratuita se decantaron por
recibir nuevas acciones logrando aumentar el capital a 140.994.513 euros.
(Telefonica, Cuentas Anuales 2021, 2022)

(Afo 2022) Durante el ejercicio de 2022 Telefonica, S.A. ha alcanzado una cifra
de 880 millones de euros en pérdidas, en consecuencia, el Consejo de
Administracion hace la siguiente propuesta; compensar las pérdidas con las
reservas voluntarias.

Como se puede observar, la empresa a pesar de tener perdidas en dos afios (2020
y 2022) decide mantener el reparto de dividendos con un scrip dividend.

El 8 de abril de 2022 se acordo el reparto de un dividendo 0,30 euros repartido
en dos tramos. La primera parte de 0,15 euros por accién, pagado en junio del
2022,y se basa en la entrega de derechos de asignacion gratuita, con compromiso
irrevocable de compra por parte de la sociedad y el segundo tramo, de 0,15 euros
por accion, pagado el mes de diciembre del 2022, para lo cual se adoptaron
acuerdos societarios oportunos.

El 25 de mayo de 2022 la Comision del Consejo de Administracion, acordd un
aumento de capital con cargo a reservas relativo a la retribucién del accionista
mediante Scrip dividend, que se basa en que el accionista tiene un derecho de
asignacion gratuita por cada accion de la que es titular, que se negocia en
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mercado continuo espafiol, en el plazo de 15 dias naturales. El 25,54% de los
accionistas aceptaron el derecho irrevocable de compra que asumio la empresa
de Telefdnica, dichos derechos fueron pagados el dia 16 de junio del 2022 y ha
alcanzado un total de 213 millones de euros, sin embargo, el resto el 74,46% de
los socios se decantaron por recibir las nuevas acciones de Telefonica, por lo que
se emitieron 135.464.591, con un valor nominal de 1 euro cada accién y con
fecha de 24 de junio de 2022. La segunda parte del dividendo dio lugar el dia 15
de diciembre del 2022 en su totalidad fueron 854 millones de euros.

El 2022 se hace hincapié en los grandes riesgos econémicos y politicos que existen,

tales como la guerra de Rusia y Ucrania que ha tenido un gran impacto en la inflacion del gas,
petréleo y alimentos ya que esto viene a unirse a los riesgos que han sido descritos
anteriormente. (Telefonica, Cuentas Anuales 2022, 2023)

4.1.4 Tabla resumen del reparto de dividendos de la empresa Telefénica

2018

2019

2020

2021

2022

0,40 euros por accion
Pagados en dos tramos de 0,20
euros cada tramo

8 de junio del 2018.

0,40 euros por accion
Pagados en dos tramos de 0,20
euros cada tramo

7 de junio del 2019.

Dividendo de 0,40 euros por 12 junio del 2020
accion, pagado en dos tramos
de 0,20 euros cada tramo,
mediante un scrip dividen
Dividendo de 0,35 euros por
accion, pagado en dos tramos,
el primer tramo de 0,20 euros
por accion y un segundo de
0,15 euros por accion,
mediante un scrip dividen
Dividendo de 0,30 euros por
accion, pagado en dos tramos
de 0,15 euros cada tramo,
mediante un scrip dividen

23 de abril del 2021

25 de mayo del 2022

1° tramo, 15 de
junio del 2018.

2° tramo, 20
diciembre del 2018.
1°tramo, 20 de julio
del 2019.

20 tramo, 19
diciembre del 2019.
1°tramo, 20 de julio
del 2020.

20 tramo, 19
diciembre del 2020.
1° tramo, en junio
del 2021.

2° tramo, en
diciembre del

2020.

1° tramo, en junio
del 2022.

2° tramo, en
diciembre del 2022.

Figura 3. Reparto de dividendos de Telefonica. Elaboracion propia a partir de los datos de las
cuentas anuales de la Comision Nacional del Mercado de Valores. (2018-2022)

4.1.5

Es una de las principales empresas tecnoldgicas y de consultoria a nivel internacional y

en Espafia. Fundada en 1993, Indra ofrece servicios especializados de consultoria sobre
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transporte, defensa, energia, telecomunicaciones, servicios financieros; asi como servicios al
sector publico y esta presidida por Marc Murtra.

Es un proveedor principal de las fuerzas armadas de Espafia proporcionandole

tecnologias como un sistema de defensa, simulacros, control de trafico aéreo militar y
ciberseguridad, siendo una de las tres empresas espafiolas que se encuentran entre las 100
mayores compafiias mundiales del sector de defensa y seguridad, segun los informes del
SIPR1.45 Indra pertenece al indice espafiol IBEX 35 desde el 1 de julio de 1999.

Indra es una empresa innovadora en el desarrollo tecnoldgico, por lo que, invierte mucho

en investigacion y desarrollo.
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> (Afo 2018) Esta empresa obtuvo un beneficio diluido por accion ordinaria en

euros 0,1497. Segun el estado de flujos de efectivo a 31 de diciembre del 2018
la empresa no repartio dividendos, durante el ejercicio del 2018, el consejo de
administracion de la sociedad propone en la Junta General de Accionistas, que
los beneficios por importe de 23.718.070,84 de euros se apliquen en su totalidad
a compensacion de pérdidas del ejercicio anteriores. (Indra, Cuentas Anuales
2018, 2019)

(Afo 2019) Se destaca, que al igual que el afio anterior esta empresa no ha
realizado reparto de dividendos. EI consejo de administracion propone en junta
general de accionistas que el total de los beneficios obtenidos durante el ejercicio
del 2019 sean destinados a compensar perdidas de resultado del ejercicio de afios
anteriores con un total de 38.778.333,96. Beneficio diluido por accion ordinaria,
en euros es de 0,2126.

A pesar de la aparicion del Coronavirus (COVID 2019) en Chinay su expansion
global a un cierto nimero de paises en ese momento fue calificado por la
Organizacién Mundial de la salud desde el 11 de marzo del 2019, mencionamos
la situacion es muy compleja para los mercados por lo que las operaciones de
las empresas con inciertas y van a depender de la evolucion de dicha pandemia.
(Indra, Cuentas Anuales 2019, 2020)

(Afo 2020) es un afio muy castigado por la pandemia, pero se empieza a mejorar
la economia porque se encuentra una vacuna contra el Coronavirus. Indra
obtuvo un resultado de -0,1371 de beneficio diluido por accion y la aplicacion
de resultados del 2020; saldo de cuenta de pérdidas y ganancias -28.835.364,64
euros, por lo tanto, tenemos unas pérdidas que son llevadas en su totalidad a la
cuenta resultados de ejercicios anteriores. Ha sido un afio muy complicado para
los mercados y como podemos observar las empresas obtuvieron pérdidas. A 31
de diciembre del 2020 Indra lleva tres afios consecutivos sin repartir dividendos.
(Indra, Cuentas Anuales 2020, 2021)

(Afo 2021) Indra no repartié dividendos, pero si acorddé una propuesta de
reanudar el pago de un dividendo en efectivo de 0,15 euros por accién, que se
pagaria en la proxima junta general ordinaria de accionistas en julio del 2022,
cuya distribucion del beneficio es la siguiente: Saldo de la cuenta de pérdidas y
ganancias es de 26.880.872,47 euros y se contempla un reparto de dividendos de
26.498.160,30 euros. Los resultados negativos ejercicio anteriores suman un
total de 382.712,17 euros.
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(Indra, Cuentas Anuales 2021, 2022)

» (Afo 2022) Se distribuyeron dividendos conforme a la propuesta del afio
anterior de 0,21 euros por accion, dicho acuerdo se llevé a cabo el dia 23 de
junio de 2022 en su seccidn de consejo de administradores, que fueron pagados
en su fecha acordada (julio del 2022).

En febrero el consejo de administracion de Indra planted hacer una nueva
propuesta del reparto de un nuevo dividendo de 0,25 euros en efectivo por accion
correspondientes a los resultados del ejercicio del 2022, este dividendo se pag6
el 12 de julio de 2023, cuya distribucion del beneficio es la siguiente: Saldo de
pérdidas y ganancias arroja un saldo de 44.399.609,91 euros, se contempla un
reparto de dividendo de 4.163.609,91 euros. Los resultados negativos de
gjercicios anteriores totalizan 236.009,41.

(Indra, Cuentas Anuales 2022, 2023)

4.1.6 Tabla resumen del reparto de dividendos de la compafiia Indra

2018 No repartié dividendos

2019 No repartié dividendos

2020 No repartié dividendos (obtuvo
pérdidas

2021 No repartié dividendos

2022 Dividendo de 0,21 euros por 23 de junio del 2021 22 de julio del 2022
accion

Figura 4. Reparto de dividendos de Indra. Elaboracion propia a partir de los datos de las cuentas
anuales de la Comision Nacional del Mercado de Valores. (2018-2022)

4.1.7 Dominion

Dominion Voting Systems Corporation es una compafiia que se dedica a la venta
hardware y software de votacién electrénica incluidas maquinas de votacion y tabuladores, en
los Estados Unidos y Canada, con sede internacional el Toronto y su sede en Estados unidos
estd en Denver, Colorado. Dicha empresa lleva a cabo el desarrollo de software interno para
sus clientes en Estados Unidos, Canada y Serbia. Fundada en 2002.

Después de las votaciones de Estados unidos del 2020 esta compaiiia se vuelve famosa
a causa de las acusaciones de algunos politicos como Donald Trump de haber manipulado los
resultados de las votaciones generales. Dominion presento varias denuncias por difamacion a
figuras publicas, medios de comunicacion involucrados en estas acusaciones, dicha empresa
mantiene que su sistema es seguro y fiable con respecto a la integridad las pasadas elecciones.

Dominion considera las entradas de beneficios como ingresos en pedidas y ganancias,
cuando se implanta el derecho a recibir el cobro, sin embargo, si los dividendos tienen origen
de resultados producidos con anterioridad a la fecha de adquisicién, no son acreditados como
ingresos. (minoran el valor contable de la inversion.)

> (Afio 2018) La propuesta de distribucion del resultado del Consejo
Administrativo de Dominion para el 2018, y debera ser presentada ante la Junta
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General de accionistas es la siguiente:

El saldo de resultado del ejercicio (base de reparto) asciende a 10.863 miles de
euros, por lo que el Consejo Administrativo considera que su saldo total sirva
para compensar resultados negativos de afios anteriores.

El balance de flujos de efectivo nos indica que la empresa no pago dividendos durante el afio
2018. (Dominion, Cuentas anuales 2018, 2019)

> (Afio 2019) A continuacion, continuaremos con la propuesta que el Consejo

Administrativo de Dominion para el afio 2019, para ser aprobada en la Junta
general de Accionistas. El resultado del ejercicio corresponde a la cifra de 1.516
miles de euros, (base de reparto)

De los 1.516 miles de euros, 152 miles de euros son para dotar la reserva legal
y 1.364 son para compensar resultados negativos de afios anteriores.

La Junta General de Accionistas aprobd la siguiente distribucién para el afio
2019, la base de reparto asciende a 1.516 miles de euros, de los cuales 152 miles
de euros fueron para dotar la reserva legal y cdmo podemos observar los
accionistas se decantaron por llevar el resto a reservas voluntarias que
corresponde a 1.364 miles de euros.

Como podemos comprobar en el balance de flujos de efectivos Dominion lleva dos afios
consecutivos sin repartir dividendos. (Dominion, Cuentas Anuales 2019, 2020)

> (Afio 2020) El Consejo Administrativo de Dominion realizo la siguiente

propuesta para que pueda ser aprobada en la Junta General de Accionistas.

La base reparto, o el resultado del ejercicio da un total de 5.064 miles de euros,
de los cuales la Administracion propone dotar la reserva legal con 506 miles de
euros y 4.558 a reservas voluntarias. La Junta General de accionistas aprobd la
propuesta de la administracion anteriormente descrita sin ningin cambio.

Con fecha de 6 de mayo del 2020 la Junta General de Accionistas aprob6 con
anterioridad el reparto de un dividendo complementario con cargo a reservas de
libre disposicion por un valor de 0,0648 euros brutos por cada accién con
derecho a recibirlo, con una cifra maxima a repartir de 10.983.403 euros brutos,
en el caso de que el reparto se realizara por completo a las acciones ordinarias
de la sociedad. Dicho reparto se efectud el 6 de julio de 2020, por un total de
10.844 miles de euros.

El balance de flujos de efectivo 2020, nos indica claramente que la cuenta de pagos por
dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio asciende a un importe de
27.803 miles de euros. (Dominion, Cuentas Anuales 2020, 2021; Indra sistemas, s.f.)
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> (Afio 2021) El Consejo Administrativo de Dominion realiza la propuesta de

distribucion del resultado del ejercicio para que la Junta General del accionista
apruebe dicha propuesta o realice cambios que considere oportunos. El resultado
del ejercicio del 2021 da un importe de 14.956 miles de euros (base de reparto)
y su aplicacion seria la de dotar la reserva legal con 1.496 miles de euros y el
resto a la cuenta de reservas voluntarias con 13.460 miles de euros. La Junta
General de Accionistas aprobo la propuesta anteriormente descrita y sin efectuar
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ningn cambio.

Con fecha 13 de abril del 2021, La Junta General de Accionistas de la sociedad
en su reunion ordinaria de accionistas, acordd repartir un dividendo
complementario con cargo a libre disposicion, dicho dividendo equivale al
importe de 0,02465 euros brutos por cada accion de la sociedad con su derecho
a cobrarlo, y con un maximo de 4.178.100 euros brutos en caso de que se realice
en latotalidad de las acciones ordinarias de la sociedad. Podemos confirmar que
el dividendo se llevé a cabo el 7 de julio de 2021, por un importe de 3.989 miles
de euros.

Cabe destacar los impactos de la Pandemia del COVID 2019, que provocO grandes
dafios en los ambitos econémicos, sanitarios y social y ha tenido continuidad hasta el afio 2021,
ya que se han dado muchas olas de contagio por causas de aparicioén de nuevas cepas.

En caso de la sociedad Dominion, la pandemia no afecto de forma importante, por lo
que la sociedad recupera su actividad durante el afio 2021 y saca provecho a la reactivacion de
sus clientes. La sociedad libra los impactos de la pandemia y consigue mas garantias para su
crecimiento.

En el balance de flujos de efectivo de Dominion para el afio 2021, los pagos por
dividendos y remuneraciones de patrimonio ascendio a 3.989 miles de euros. (Dominion,
Cuentas Anuales 2021, 2022)

> (Ao 2022) El ultimo afo de estudio es el 2022, por lo que el Consejo General
de Administradores de la sociedad Dominion prepara la siguiente propuesta de
distribucion del ejercicio para ser presentado en la Junta General de Accionistas
y ser aprobada. El resultado del ejercicio o base de aplicacion fue de (56.920)
miles de euro y el Consejo propone llevar su totalidad a la cuenta resultados
negativos de ejercicios anteriores.

El dia 10 de mayo de 2022, La Junta General de Accionistas, acordd la
distribucion de un dividendo complementario con cargo a reservas de libre
disposicion por un valor de 0,08757 euros brutos por cada accion con derecho a
cobrarlo, con un tope de 14.073 miles de euros brutos, siempre y cuando se
efectuara positivamente en el total de las acciones ordinarias de la sociedad.
Dicha distribucién se llevo a cabo el 6 de julio del 2022 por un importe de 13.531
miles de euros.

En el balance de flujos de efectivo del afio 2022, Dominion pagd por dividendos y
remuneraciones de patrimonio la cantidad de 13.531 miles de euros. (Dominiun, 2023)

4.1.8 Tabla resumen del reparto de los dividendos de la compafiia Dominion

2018 No reparte dividendos

2019 No reparte dividendos

2020 Dividendo complementario 6 de mayo del 2020 6 de julio del 2020
de 0,0648 euros por accién

2021 Dividendo complementario 13 de abril del 2021 7 de julio del 2021
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de 0,02465 euros por accion
2022 Dividendo complementario 10 de mayo del 2022 6 de julio del 2022
de 0,08757 euros por accion

Figura 5. Reparto de dividendos de Dominion. Elaboracion propia a partir de los datos de las
cuentas anuales de la Comision Nacional del Mercado de Valores. (2018-2022)

4.1.9 Cellnex Telecom

Es una compafiia espafiola de servicios e infraestructuras de telecomunicaciones
inalambricas y desarrolla su actividad en cuatro areas tales como:
1. Servicios e infraestructuras de telecomunicaciones
2. Redes de difusion audiovisual
3. Servicios de redes de seguridad y emergencia
4. Soluciones para la gestion inteligente de infraestructuras y servicios urbanos.

Cellnex Telecom su actividad de negocio consiste en adquirir, construccion y operacion de
torres de telecomunicacién y otros productos parecidos, para alquilar a continuacion a empresas
de telefonia movil y estos puedan instalar sus equipos y redes. De esta forma las empresas
operadoras comparten infraestructura obteniendo eficacia y costes bajos, también tiene
funciones de transmision de sefial de television y radio y otro tipo servicios con las redes 5G.

Al comprobar las cuentas anuales de Cellnex o Telecom en la comisién nacional del
mercado de valores, en la memoria, como ha efectuado el pago de dividendos esta empresa en
los ultimos cinco afios descrita a continuacion.

Dividendo a cuenta o beneficio por accidén de Cellnex Telecom

La politica de dividendos de esta empresa se realiza en base a las cuentas anuales
individuales de Cellnex Telecom, S.A., y en el marco de legislacion vigente en Espafia. Los
dividendos por repartir a los accionistas se colocan como pasivo en las cuentas anuales en el
momento que los dividendos son aprobados por la Junta General de accionistas o por el Consejo
de Administracién de la empresa. En caso de dividendos a cuenta hasta realizar su cancelacion.

» (Afo 2018) El Consejo de Administracion hace la siguiente propuesta de

distribucion de resultados del ejercicio para el afio 2018 que sera sometido a
votacién por la Junta General de Accionistas.
Resultado del ejercicio es de 26.146 miles de euros a lo que el Consejo
Administrativo propone llevarlo en su totalidad a la cuenta de reservas
voluntarias, lo que significa que, si la Junta general de accionistas aprueba la
propuesta, la empresa Cellnex no repartira dividendos este afio.

En la junta general de accionistas del 31 de mayo de 2018 Cellnex Telecom
acordo la distribucion de un dividendo a cargo prima de emision, que serd
cancelado durante los afios 2018, 2019 y 2020 y con un tope de 63 millones de
euros.

Durante el 2018 la empresa Cellnex con la meta de cumplir con la politica de

dividendos, el consejo Administrativo con lo acordado en la Junta General de
Accionistas acordd el 31 de mayo de 2018 la distribucion de un dividendo
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complementario de 11.816 miles de euros, con cargo a la reserva de prima de
emision, que corresponde a 0,0510 euros brutos por accion. De forma
extraordinaria, el dia 8 de noviembre de 2018 la empresa Cellnex acordé la
distribucion de un nuevo dividendo complementario, que asciende a 12.395
miles de euros con cargo a las reservas de prima de emision, y corresponde a
0,0535 euros por accion.

En conjunto con el dividendo de los 12 millones de euros que se paga en 2019.
En comparacion con el 2017 los dividendos han aumentado un 10% el afio 2018.
(Telecom, Cuentas Anuales 2018, 2019)

(Afno 2019) Para el afio 2019 Cellnex Telecom ha realizado la siguiente
propuesta de distribucién del resultado del ejercicio y serd sometido a la
aprobacién de la Junta General de Accionistas.

La base de reparto es de 7.415 en miles de euros lo que sera llevado en su
totalidad a la dotacidn de la reserva legal.

Como anteriormente se ha descrito que el 31 de mayo de 2018, la aprobacion de
la Junta General ha sido la distribucion de un dividendo con cargo a la reserva
de prima de emision por un Maximo de 63 millones de euros, que se pagaran en
cuotas durante los afios 2018, 2019 y 2020 en su fecha de cancelacion. También
el 31 de mayo de 2018, se aprob6 el reparto de un dividendo complementario
por un total de 11.816 miles de euros, con cargo a prima de emision, que
simboliza 0,03956 euros brutos por accion existente con derecho a percibir
dividendo, de forma extraordinaria el 14 de noviembre del 2019 el Consejo de
Administracion, aprob6 la distribucion de un dividendo complementario que
ascendi6 a 14.804 miles de euros con cargo a prima de emision, de 0,03842 euros
brutos por accion. Es importante mencionar que ha aumentado un 10% el reparto
de dividendo con relacion con el reparto del 2018.

En conjunto con el dividendo de 11.818 millones de euros que se pagara en
2020. (Telecom, Cuentas Anuales 2019, 2020)

(Afio 2020) La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio para el 2020
que han hecho los Administradores de la sociedad de Cellnex Telecom es la
siguiente: El resultado del ejercicio es de 69.195 miles de euros y su totalidad es
Ilevado a la cuenta de reservas voluntarias.

Es importante mencionar los acuerdos de reparto de dividendo descritos en los
afios anteriores para ser distribuidos tales como: el de los 63 millones de euros
que se pagaron en una o0 mas cuotas durante el 2018, 2019 y 2020. Y el 21 de
Julio de 2020 La Junta General de accionistas acordo el reparto de un dividendo
con cargo a prima de emision con un maximo de 109 millones de euros que seran
pagados 2020, 2021,2022 y 2023. También se acordd delegar al consejo de
administracion para adjudicar una fecha y una cifra exacta para su cancelacion.
Con el objetivo de cumplir con la politica de dividendos Cellnex repartio
dividendos durante el 2020 hasta 29,3 millones de euros, un 10 % mas que el
afio 20109.

La distribucion del dividendo por accién durante el 2020, con el dividendo
complementario que se habia aprobado el 31 de mayo del 2018 por un importe
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de 11.818 miles de euros a cuenta la prima de emision lo que equivale 0,03067
euros brutos por accion con derecho a recibirlo. El 21 de julio del 2020, la Junta
Anual de Accionistas ha aprobado un dividendo complementario de 17,463
miles de euros con cargo a la prima de emisién, lo que corresponde a 0,03588
euros por accion.

Por lo tanto, Cellnex pago un total en dividendos 24.211 miles de euros el
ejercicio del 2018 y durante el ejercicio del 2019 repartié un importe de 26.622
miles de euros, que representa 0,06909 euros brutos por cada accion.

Cellnex realiza sus pagos en las fechas indicadas, que son especificadas y

anunciadas, sin embargo, la sociedad para repartir dividendos depende de ciertos requisitos y
circunstancias futuras y econémicas.

Cellnex menciona algunos aspectos criticos de la valoracion y estimacion de

incertidumbre. Aspectos que son valorados segln la experiencia histérica y otros factores
basados en las circunstancias en su momento como la pandemia del COVID 2019. Como
consecuencia de la pandemia los mercados econdmicos se vieron deteriorados rapidamente en
el 2020, la pandemia del Coronavirus aparecié en China a finales del 2019, y luego se propagd
por todo el mundo. (Telecom, Cuentas Anuales 2020, 2021)
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» (Ao 2021) Los administradores de la sociedad siguen estudiando los impactos

de la pandemia de coronavirus, y es muy importante hacer hincapié que no ha
tenido gran impacto en esta sociedad, ni de sus sociedades participadas a 31 de
diciembre del 2021, asi pues, la sociedad ha obtenido buenos resultados en
comparacion con otras empresas.

La propuesta de aplicacion de resultados de los administradores de Cellnex para
en 2021 es la siguiente: Resultado del ejercicio (base de reparto) (92.971) miles
de euros.

Aplicacion, reservas voluntarias (45.683) miles de euros, resultados negativos
de ejercicios anteriores la cantidad de (47.683) miles de euros.

Anteriormente mencionado la Junta General de accionistas aprobé el reparto de
109 millones de euros con cargo a prima de emision, que se pagaran de una vez
0 en varias partes de los siguientes ejercicios 2020, 2021, 2022 y 2023. Y de
forma extraordinaria se acordd la cifra exacta y fecha de cobro con las
condiciones anteriormente descritas. Durante el 2021 la empresa aumento un
10% en el reparto de dividendos en comparacién con el afio 2020.

En el primer semestre del 2021, Cellnex en Junta Ordinaria de Accionistas, 21
de julio del 2020, de aprobo el reparto de un dividendo en efectivo con cargo a
prima de emision de 11.820 miles de euros, lo que corresponde un 0,01740 euro
por cada accion con derecho a percibirlo en efectivo. De forma extraordinaria en
el segundo semestre de 2021, el consejo de administracion ha aprobado el
reparto de un dividendo en efectivo con cargo a la reserva de prima de emision
por un total de 20.396 miles de euros, lo que corresponde un 0,03004 euro por
cada accion existente, y en circulacion con derecho a percibir dicho dividendo
en efectivo. (Telecom, Cuentas Anuales 2021, 2022)
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> (Afio 2022) La propuesta de aplicacion del resultado del ejercicio 2022 realizada

por los Administradores de la Sociedad que se sometera a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas es la siguiente: La cuenta resultada del
ejercicio en el 2022 asciende a (52.005) miles de euros y la administracion quiere
llevarlo en su totalidad a la cuenta de resultados negativos de ejercicios
anteriores.

Segun el estado de cambios de patrimonio Telecom ha distribuido dividendos a
cargo de prima de emisiéon por el valor de 36.635 miles de euros.

La retribucion al accionista del 2022 de vera incrementada un 10% mas a la del
afio 2021. Para cumplir con la politica de reparto de dividendos la sociedad ha
distribuido un dividendo de 0,01761 euros por cada accidn existente y en
circulacion con derecho a percibirlo en efectivo, dicho dividendo ya habia sido
aprobado con anterioridad, con fecha 21 de julio del 2020 con cargo a prima de
emision por importe total de 11.820 miles de euros. También aprobd un segundo
dividendo de 24.815 miles de euros con cargo a prima de emision, lo que
corresponde a 0,03518 por accidn existente y en circulacién con derecho a poder
percibirlo en efectivo. (Telecom, Cuentas anuales 2022, 2023)

4.1.10 Tabla resumen del reparto de los dividendos de la compariia Cellnex Telecom

2018

2019

2020

2021

2022
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Dividendo complementario 31 de mayo del 2018y 2018
de 0,0510 euros por accién el segundo con fecha

(prima de emision) y un del 8 de noviembre

segundo dividendo 2018

complementario de 0.0535

Dividendo complementario 31 de mayo del 2018y 2019
de 0,03956 euros por acciony el segundo con fecha

un segundo de 0,03842 euros  del 14 de noviembre

por accion. Ambos a cargo de  del 2019

prima de emision. En

conjunto corresponde a

0,06909 euros por accion

Dividendo complementario 31 de mayo del 2018  Pagado 2020
de 0,03069 euros por acciony Y el segundo con

un segundo de 0,03588 euros  fecha del 21 de julio

por accion. Ambos a cargo de  del 2020

prima de emision.

Dividendo complementario 21 de julio del 2020  Pagado el 2021
de 0,01740 euros por acciony  Acuerdo del segundo

un segundo de 0,03004 euros dividendo julio del

por accion. Ambos a cargo de 2021

prima de emision.

Dividendo complementario Pagado el 2022
de 0,01761 euros por accion y
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un segundo de 0,03518 euros
por accion. Ambos a cargo de
prima de emision.

Figura 6. Reparto de dividendos de Cellnex Telecom. Elaboracion propia a partir de los datos
de las cuentas anuales de la Comision Nacional del Mercado de Valores. (2018-2022)

4.2 De forma general la comparacion de las empresas del Ibex 35 en el
sector de tecnoldgico en telecomunicaciones.

Amadeus 0,48 0,665 0,74 euros por
euros euros accion
por por
accion accion
Telefonica 0,40 0,40 0,40 euros por 0,35 euros por 0,30 euros por
euros euros accion. (D. accion. (D. accion (D.
por por flexible flexible) flexible)
accion accion
Indra 0 0 0 0 0,21 euros por
accion.
Dominion 0 0 0,0648 euros por  0,02465 euros  0,08757 euros
accion por accion. (D por accion. (D.
(complementario) complementario complementario
Cellnex 0,10 0,11 0,07 euros por 0,05 euros por | 0,05 euros por
Telecom euros euros accion accion accion
por por

accion accion

Figura 7. Reparto de dividendos de empresas del sector tecnoldgico y en telecomunicaciones.
Elaboracion propia a partir de los datos de las cuentas anuales de la Comision Nacional del
Mercado de Valores. (2018-2022)
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Reparto de dividendos con empresas del Ibex 35, en
el sector de Telecomunicaciones
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Figura 8. Comparativa en el reparto de dividendos de empresas del sector tecnolégico y en
telecomunicaciones. Elaboracion propia a partir de los datos de las cuentas anuales de la
Comision Nacional del Mercado de Valores. (2018-2022)

El coronavirus no solo ha afectado de manera negativa los resultados de las ganancias
en las empresas, sino que, ha dejado muchos cambios a la hora de como los empleados
desempefian su trabajo. A raiz de la pandemia del COVID las empresas espafiolas se vieron
obligadas a suspender drasticamente la actividad laboral en puestos de trabajo debido a esto las
empresas adaptaron la nueva modalidad de hacer el trabajo desde casa telematicamente.
Algunas empresas han decidido quedarse de manera permanente con el teletrabajo, lo que da
mas flexibilidad a sus empleados.

El teletrabajo ayudo a que las empresas del sector tecnoldgico y en telecomunicaciones
no afectard negativamente o de manera impactante en el resultado econdmico de sus negocios,
no obstante, algunas empresas de ambos sectores han tenido perdidas y se han visto obligadas
a cancelar dividendos.

En el caso de telefonica no suspende durante la pandemia el pago de dividendos, pero
si se vio obligada a realizar un reparto de dividendo flexible en lugar de pagar dividendos en
efectivo, dado que obtuvo pérdidas en dos ejercicios de los cinco afios de estudio. (2020 y
2022.)

Amadeus encabeza en su actividad principal de realizar reservas, debido a que se
cancelan los vuelos durante la pandemia y todo tipo de reservas, esto afecté de manera directa
a los negocios de la empresa siendo esta una de las méas castigadas en el sector de
telecomunicaciones y tecnolégico.

Indra es una de las empresas muy castigada por las pandemia del Covid-19 su principal
causa fue la bajada de las ventas debido a la confinacidn de la gente en Espafia, esto llevo a la
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caida de los mercados. Indra bajo de un 50% de las ventas a un 30 % de las ventas, por lo que
el 2020 obtuvo una grandes pérdidas.

Cellnex Telecom es una empresa con un leve impacto de la pandemia del Covid-19.
Siendo una empresa que desempefia servicios de redes de seguridad y emergencia, asi mismo
estos servicios son fundamentales durante la pandemia del Covid-19.

Esta empresa no obtuvo pérdidas en ninguno de los afios estudiados y mantuvo constante
el reparto de dividendos.

Se hace especial mencion que tiene una subida en los beneficios del 2020, esto se debe
a las elecciones de Estados Unidos.

Como se visualiza en el grafico anterior, de todas las empresas que han sido objeto de
estudio y su memoria lo ratifica, Dominion ha sido la empresa que practicamente no ha notado
la crisis del COVID-19 en los resultados de sus negocios y en el reparto de dividendos. Dicha
empresa ha reactivado rapidamente su actividad con sus clientes y cuenta con una plena
normalidad la marcha de sus negocios.

En general el sector de telecomunicaciones ha sido fundamental durante la pandemia
del COVID-19, saliendo reforzado, siendo el segundo sector mas importante después del
sanitario. La poblacion fue confinada y debido a esto, también cambiaron sus rutinas diarias,
viéndose obligados a digitalizarse, hacer compras, servicios financieros, reuniones, eventos y
el trabajo en linea, (etc.) Asi pues, el sector de telecomunicaciones permitié que las actividades
como, la educacion, el entretenimiento, produccién, sociales e informativas siguieran
desempefiandose a la distancia y sacando adelante la economia.

4.3 Breve comparacion con otras empresas del IBEX 35 en diferentes
sectores

Se ha elegido la empresa mas representativa de cada sector

Inditex Textil 0,75 € 0,88 € 0,35 € 0,70 € 0,93 €

Repsol Energético 0,87 flex 092€flx 0,92 € 0,59€ 0,63 €
flx

Mapfre Seguros 0,14 € 0,9 € 0,13 € 0,13 € 0,14 €

Almirall Farmacéutico 0,13 € 0,14 € 0,20 € 0,19 € 0,19 €

Acciona construccion 3€ 3,5€ 3,90 € 4,10 € 4,11 €

Telefénica Telecomunicaciones 0,40 € 0,40 € 0,40 € 035€flx 0,30€f1lx
flx

Figura 9. Reparto de dividendos de empresas de diferentes sectores. Elaboracion propia a partir
de los datos de las cuentas anuales de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. (2018-
2022)
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Reparto de dividendo en diferentes sectores con
empresas del IBEX 35
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Figura 10. Comparativa en el reparto de dividendos en empresas de diferentes sectores.
Elaboracion propia a partir de los datos de las cuentas anuales de la Comision Nacional del
Mercado de Valores. (2018-2022)

AL realizar un estudio con algunas empresas del lbex 35 y sus diferentes sectores
podemos comprobar que la pandemia del COVID 19, ha tenido un gran impacto negativo en
sus ganancias. Sobre todo, el afio 2020 se puede observar en el grafico anteriormente descrito
la bajada de distribucion de dividendos.

Las empresas de construccion se consideraron empresas esenciales y no pararon por lo
que su volumen de negocio no sélo no se vio repercutido, sino que aumento ligeramente debido
a la obra que ya tenian contratada.

En el sector farmacéutico se produjo una ligera subida, ya que debido a la busqueda de
las vacunas para el COVID 19, hubo mucha investigacion y los paises invirtieron mucho en
investigacion.

En el sector seguros hubo una gran caida de negocio, como claramente se aprecia en la
gréfica, debido a la paralizacion general de las empresas y las personas decidieron prescindir
de los seguros.

En el sector energético hay claramente una bajada de negocio y por lo tanto de reparto
de dividendos, debido a la paralizacion industrial, aunque el aumento del consumo de los
hogares aumentara no compenso las pérdidas de la industria.

Por lo que se puede observar la pandemia del COVID 19 afecté de diferente manera a
los diferentes sectores de las empresas del IBEX 35.

En el sector de telecomunicaciones como ya hemos explicado le ha afectado levemente
la pandemia del COVID 19, como la guerra de Ucrania por diversas razones.
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El sector Energético es el que mas se parece al sector de telecomunicaciones, ya que han
tenido una ligera caida y luego una ligera recuperacion.

El sector mé&s dispar es el de la construccion que no solo ha experimentado caidas, sino
que durante la pandemia y la guerra de Ucrania ha aumentado en cada afio la retribucion del
accionista.

CONCLUSION

5.1 Conclusion Amadeus

Es una empresa del sector de telecomunicaciones, que se ha visto afectada
econdémicamente a causa de la pandemia del COVID 19, como consecuencia del confinamiento
en Espafia, el 14 de marzo de 2020.

Segun la investigacion realizada, se puede observar que dicha empresa repartio
dividendos durante los afios 2018, 2019 y 2020 a cargo de los beneficios obtenidos en los afios
anteriores a su reparticion consecutivamente.

La empresa se vio obligada a suspender el reparto de dividendos, el dia 23 de marzo del
2020, ya que, la poblacion espafiola al ser confinada como consecuencia de la pandemia del
COVID 19, se vio afectada dicha empresa. Siendo su actividad principal la de dar soluciones
tecnoldgicas a la industria de viajes y al verse suspendidos los desplazamientos de la poblacion
dejo de tener negocio por lo que sufrié un lucro cesante.

Los afios 2021 y 2022 Amadeus no reparte dividendos, debido la pandemia y sus
consecuencias y la guerra de Ucrania, dejando grandes impactos negativos en los negocios de
la empresa.

5.2 Conclusién Telefonica

Una de las grandes empresas multinacionales de telecomunicaciones en Espafia, con
sede en Madrid capital. Telefonica es una de las empresas objeto de estudio en el reparto de
dividendos en los ultimos cinco afos.

En los afios 2018, 2019 la empresa repartié dividendos de 0,40 euros por accion,
pagados en dos fechas en cada afio que corresponde a 0,20 euros por accion en cada semestre
con pagos en junio y diciembre. Debido a la pandemia del COVID 19, en la empresa ha tenido
efectos negativos en las actividades economicas de la misma, durante el 2020, siendo el afio
que la poblacion fue confinada en el mes de marzo y como resultado, Telefonica obtuvo 1.685
millones de euros en pérdidas, que fueron compensadas con reservas voluntarias. La empresa,
a pesar de haber obtenido muy malos resultados decide repartir un dividendo flexible que
consiste en la entrega de acciones en lugar de efectivo, y dando como resultado una ampliacion
de capital.

El siguiente afio 2021, Telefonica ha tenido buenos resultados y reparte un dividendo
flexible de 0,35 euros por accién, mediante la entrega de derechos de asignacion, y el 2022 la
empresa vuelve a tener malos resultados, teniendo unas perdidas de 880 millones de euros, que
ademas de la pandemia del COVID 19, aparece un nuevo conflicto, la guerra de Ucrania que
trae muchos problemas econémicos. La empresa de Telefonica decide repartir un dividendo
flexible de 0,30 euros por accion.
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5.3 Conclusién Indra

INDRA es una importante empresa de telecomunicaciones en Espafia, ofreciendo
servicios de consultorias en el &mbito de telecomunicaciones, transportes, servicios financieros
etc.

En los afios anteriores a la crisis esta empresa obtuvo beneficios, aunque no realizé
reparto de dividendos. El afio 2020 fue un afio muy critico econdmicamente para la mayoria de
las empresas y en este caso Indra obtuvo perdidas, causadas por la pandemia del COVID 19 ya
que la poblacién ha sido confinada y las empresas que utilizaban a Indra como consultora,
cesaron su actividad.

Durante los afios 2018 y 2019 los beneficios obtenidos fueron llevados a compensar
perdidas de los afios anteriores.

En los afos posteriores a la crisis el 2021 y 2022, Indra obtuvo beneficios, pero no
reparte dividendos hasta el 2022, un dividendo de 0,21 euros en efectivo por accién, pagado el
22 de julio del 2022.

5.4 Conclusiéon Dominion

Dominion es una de las empresas que apenas le afecto la pandemia del COVID 19, ya
que, al tener el software de las votaciones, y al coincidir con varias elecciones presidenciales
tanto en Estados Unidos en 2020 y Canada en el 2021, por ejemplo, repercutio en la filial de
Espana.

Se ha realizado el estudio de los ultimos cinco afios en el reparto de dividendos de
Dominion.

En los afios 2018 y 2019 la empresa obtuvo beneficios, los beneficios del 2018 fueron
destinados a compensar las pérdidas de los afios anteriores y el 2019 las ganancias fueron
Ilevadas para dotar las reservas.

El 2020 ha sido un afio que practicamente todas las empresas estudiadas han obtenido
perdidas menos Dominion que ha obtenido beneficios y son destinados a dotar las reservas legal
y voluntarias, también reparte un dividendo complementario de 0,0648 euros por accidn que se
paga con las reservas de libre disposicion.

En el 2021 la empresa Dominion tuvo resultados positivos, que han sido destinados a
dotar la reserva legal y voluntarias, a su vez reparti6 un dividendo de 0,02465 euros por accién
a cargo de las reservas de libre disposicion.

En el 2022 a pesar de la guerra de Ucrania Dominion tiene muy buenos resultados, ya
que la misma no ha afectado a las actividades de negocio de la empresa, por lo que pudo pagar
un dividendo complementario de 0,08757 euros por accion a cargo de las reservas de libre
disposicion.

5.5 Conclusién Cellnex Telecom

En conclusion general, se puede comprobar que Cellnex Telecom apenas ha tenido un
breve bajada en el pago de sus dividendos a partir del afio 2020 y no ha dejado de pagar
dividendos a cuentas desde el afio 2018 hasta el 2022, y como se observa tampoco ha efectuado
pagos en acciones (dividendo flexibles) Al ser del sector de telecomunicaciones no se ha visto
muy perjudicada a causa de la pandemia en comparacién con otras que han cancelado el reparto
de dividendos en efectivo y se han visto obligadas a pagar dividendos flexibles y suspender
cualquier forma de pago de dividendos.

A 31 de diciembre del 2022, en relacion con la pandemia del COVID-2019 y el conflicto
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bélico entre Rusia y Ucrania, se puede apreciar que no han afectado de forma significativa en
las cuentas anuales de la sociedad de Cellnex Telecomunicaciones.
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