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Alina Szewc-Rogalska
Uniwersytet Rzeszowski

WYKUP AKCJI WEASNYCH PRZEZ SPOLKI
GIELDOWE JAKO FORMA DYSTRYBUCJI WARTOSCI
DLA AKCJONARIUSZY

Streszczenie: Celem pracy jest analiza uwarunkowan stosowania wykupow akcji wiasnych
przez spolki gietdowe jako formy dystrybucji wartosci dla akcjonariuszy. Problem ten jest
szczegolnie istotny w okresie niekorzystnej koniunktury na rynku kapitalowym. Ogtoszenie
wykupu niedoszacowanych akcji wtasnych przez spotke powoduje na ogot wzrost cen akeji
w dhugim okresie. Operacje buy-back stanowia rowniez instrument optymalizacji struktury
kapitatu, ksztaltowania struktury wlasnosciowej i obrony przed wrogimi przejeciami. Zarow-
no uwarunkowania realizacji, jak i konsekwencje ekonomiczne sa odmienne w przypadku
wyptat dywidend gotowkowych oraz wykupu akcji wlasnych przez spotki gietdowe.

Stowa kluczowe: wykup akcji wlasnych, wartos¢ dla akcjonariuszy.

1. Wstep

Akcjonariusze inwestujacy swoj kapitat w akcje spotek gietdowych oczekuja korzy-
$ci finansowych w postaci zyskoéw kapitatowych z przyrostu cen rynkowych akcji
oraz udziatu w zyskach wygospodarowanych przez spotke gietdowa. Zyski te moga
by¢ transferowane na rzecz akcjonariuszy w formie dywidend gotowkowych lub po-
przez wykup przez spotke akcji whasnych. Decyzje o podziale wygospodarowanego
zysku oraz formie dystrybucji wartos$ci dla akcjonariuszy nalezg do najwazniejszych
decyzji spotek gietdowych. Programy wykupu akcji wlasnych (share repurchase,
buy-back) staja si¢ coraz czgstszg praktyka stosowang przez spoiki notowane
na GPW w Warszawie. Szczegolnie duzg aktywnos$¢ tych spotek w oglaszaniu pro-
graméw wykupu akeji wiasnych obserwuje si¢ od drugiej potowy 2011 r.

Celem pracy jest analiza uwarunkowan stosowania wykupow akcji wlasnych
przez spoiki gieldowe jako formy dystrybucji wartosci dla akcjonariuszy, szczegdl-
nie w okresie niekorzystnej koniunktury na rynku kapitatlowym. Na potrzeby reali-
zacji celu rozpoznano — w §wietle studiow literaturowych i dotychczasowych badan
empirycznych krajowych i zagranicznych — motywy i sposoby realizacji wykupu
akcji wlasnych przez spotki, przestanki wyboru formy dystrybucji wartosci dla ak-
cjonariuszy oraz tendencje w zakresie sposobow transferu wartosci.
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2. Motywy i sposoby realizacji wykupu akcji wlasnych
przez spolki gieldowe

Wisrdd licznych motywow podejmowania przez spotki decyzji o wykupie akcji wlas-
nych (tab. 1) czgsto wymienia si¢ wzrost wartosci rynkowej akcji. Badania przepro-
wadzone na rynku amerykanskim wskazuja, ze po ogloszeniu wykupu akcji whas-
nych przez spotki nastgpuje wzrost ceny ich akcji przecigtnie o 3,5% [lkenberry,
Lakonishok, Vermaelen 1995, s. 181-208]. Z badan spdtek notowanych na
GPW w Warszawie w latach 2005-2010 wynika, Ze ogloszenie skupu wiasnych akcji
byto pozytywng informacjg dla akcjonariuszy i pozwalalo na osiggnigcie istotnej
statystycznie, zwyzkowej stopy zwrotu w nastgpnym dniu. Statystycznie istotne
efekty byly obserwowane przede wszystkim w spotkach o najwyzszej kapitalizacji
[Stonski, Zawadzki 2011, s. 488-500]. Badania spolek gietdowych w Polsce w la-
tach 1998-2008 wskazuja na wystepowanie ponadprzecigtnych dlugoterminowych
stop zwrotu po skupach akcji wlasnych. Stwierdzono wystepowanie anormalnych
stop zwrotu gtownie w ciggu roku po ogloszeniu nabycia akcji [Szyszka, Zaremba
2011, s. 512-525]. Natomiast analogiczny efekt na rynku amerykanskim byt odnoto-
wywany w okresie do 3 lat po wykupie akcji wlasnych [Ikenberry, Lakonishok, Ver-
maelen 1995, s. 181-208].

Proby wyjasnienia efektow skupu akcji sg podejmowane z perspektywy efek-
tywnosci rynku badz z perspektywy finanséw behawioralnych. Dodatnie, wysokie
stopy zwrotu po skupie akcji wlasnych moga bowiem wynika¢ ze wzrostu poziomu
ryzyka, gdyz operacje buy-back prowadza do obnizenia poziomu kapitalu wtasne-
go, a w konsekwencji powoduja wzrost poziomu zadluzenia i ryzyka finansowego.
Na gruncie hipotezy efektywnego rynku wyzsze stopy zwrotu spotek skupujacych
akcje mogg stanowi¢ rekompensatg za wyzszy poziom ponoszonego ryzyka. Nato-
miast przedstawiciele szkoty finansow behawioralnych traktuja efekty wykupu akcji
jako anomali¢ i poszukuja jej przyczyn w nieefektywnos$ci rynku i nieracjonalnych
zachowaniach jego uczestnikéw. Dlugoterminowe ponadprzecigtne stopy zwrotu
sg interpretowane jako korekta znacznego niedowartosciowania akcji spotki, wyste-
pujacego w okresie kilku miesiecy poprzedzajacych wykup akcji [Szyszka, Zaremba
2011, s. 512-525].

Wykup akeji wlasnych przez spotke moze by¢ realizowany gtéwnie na wolnym
rynku lub poprzez ztozenie akcjonariuszom oferty nabycia ich akcji po uzgodnione;j
cenie (tab. 2). Wykup akcji na wolnym rynku charakteryzuje si¢ duza elastyczno-
$cia, zarzad ma bowiem mozliwo$¢ swobodnego ksztattowania skali i czasu trwania
programu. Zlozenie akcjonariuszom oferty zakupu ich akcji po uzgodnionej cenie
umozliwia osiagnigcie w krotkim okresie zamierzonych rezultatow, wyrazonych
odsetkiem wykupionych akcji. W przypadku tzw. aukcji holenderskiej — podczas
ustalania ceny wykupu akcji — uwzglednia si¢ propozycje akcjonariuszy dotyczace
akceptowanej przez nich ceny wykupu. Informacje te porzadkuje si¢ od najnizszej



Wykup akcji wlasnych przez spotki gietdowe jako forma dystrybucji wartosci. ..

367

Tabela 1. Motywy wykupu akcji wlasnych przez spotki gietdowe

wykupow akcji

lflfctj }Ivgvggrlf;fﬁ Przewidywane konsekwencje wykupu akcji wtasnych
Brak projektow | Nadwyzka gotowki, dla ktorej menedzerowie nie znajduja zastosowania
inwestycyjnych | w postaci inwestycji kreujacych wartos¢, moze by¢ zagospodarowana po-
kreujacych przez przekazanie jej akcjonariuszom uczestniczacym w programie wykupu
warto$¢ akcji. W przypadku przejsciowego charakteru nadwyzek gotowki wykup akcji
wlasnych stanowi — z perspektywy interesow spotki — korzystniejsza forme jej
przekazania akcjonariuszom niz wyptata dywidendy gotowkowej, w przypadku
ktorej akcjonariusze oczekuja jej powtarzalnosci w kolejnych latach.
Wiasciwosci Informacje o decyzji wykupu akcji wlasnych stanowia pozytywny sygnat dla ak-
sygnalizacyjne cjonariuszy, poniewaz decyzja ta czesto wynika z przekonania zarzadu o niedo-

warto$ciowaniu akcji. Wykup akcji — o zanizonej ich cenie wzgledem ,,warto$ci
godziwe]” — powoduje zazwyczaj znaczacy wzrost cen akcji spotki.

Podniesienie
zysku na jedng
akcje (EPS)

i ceny rynkowej
akcji

Zmniejszenie nadwyzki akcji na gietdzie moze prowadzi¢ do wzrostu ich cen.
W rezultacie wykupu akcji wzrasta udziat dlugu w strukturze kapitatu, co po-
woduje wzrost zysku w przeliczeniu na jedna akcje. Jednak wzrost zadtuzenia
wigze si¢ ze wzrostem skali ryzyka ponoszonego przez akcjonariuszy i wzro-
stem kosztu kapitatu wlasnego. W rezultacie wzrostowi EPS moze towarzyszy¢
spadek wartosci rynkowej akcji zamiast oczekiwanego wzrostu ich warto$ci.

kosztéw agencji

Korzysci Wykup akcji moze stanowi¢ korzystna — pod wzgledem podatkowym — forme
podatkowe przekazania akcjonariuszom gotowki. Zalezy to od opodatkowania dochodéw
z akcji w postaci zyskow kapitalowych w porownaniu z opodatkowaniem dywi-
dend.
Obrona przed Forma obrony spoétki przed wrogim przejeciem jest m.in. wykup akeji od ak-
wrogim cjonariuszy, ktorzy wyceniajg je relatywnie nisko. Taka transakcja moze by¢
przejeciem sfinansowana za pomocg zaciagni¢tego w tym celu dtugu, co prowadzi do obni-
zenia atrakcyjnosci przejecia spotki.
Redukcja Przeznaczenie wolnej gotowki na wykup akcji wlasnych pozwala na obnizenie

tzw. kosztow agencji. Nastgpuje ograniczenie gotowki bedacej do dyspozycji
menedzerow, wykazujacych czgsto sktonno$¢ do rozbudowy tzw. biznesowe-
go imperium bez wzgledu na konsekwencje dla wartosci spotki i bogactwa jej
akcjonariuszy.

Zmiana struktury
kapitatow

Odkupienie akcji moze by¢ stosowane, gdy zarzad chce zwigkszy¢ udziat
kapitalu obcego w finansowaniu dziatalno$ci spotki i korzysta¢ z efektow
dzwigni finansowej. Optacalno$¢ zwigkszania dzwigni finansowej moze by¢
zrdznicowana, w zaleznosci od dotychczasowego zakresu korzystania z niej
oraz od ksztaltowania si¢ relacji migdzy dodatkowymi zyskami (wynikajacymi
7z tarczy podatkowej) a dodatkowym ryzykiem.

Zmiana struktury

Wykup akcji umozliwia zmiang uktadu sit w akcjonariacie i wyeliminowanie

alokacja kapitatu

wlasnosciowej niewygodnych akcjonariuszy. Konsolidacja wtasnosci moze takze stanowic¢
forme obrony przed wrogim przejeciem.
Efektywna Przekazanie gotowki akcjonariuszom umozliwia zagospodarowanie jej przez ry-

nek kapitalowy, czesto w sposob bardziej efektywny, niz uczyniliby to menedze-
rowie spotki w sytuacji braku mozliwosci realizacji projektow o dodatnim NPV.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: A. Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie wartosci spotki
poprzez dlugoterminowe decyzje finansowe, Wyd. Wyzszej Szkoty Informatyki i Zarzadzania
z siedzibg w Rzeszowie, Warszawa-Rzeszow 2007, s. 199-205; A. Szablewski, Dywidenda
i wykup akcji, ,,Kwartalnik Nauk o Przedsi¢gbiorstwie” 2007, nr 2, s. 59-67; A. Rutkowski, Czy
warto dokonywac wykupu wtasnych akcji, ,,Biuletyn Rachunkowosci i Finanséw” 2007, nr 17,

s. 80-81.
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Tabela 2. Metody wykupu akcji whasnych przez spotki

Metoda wykupu akcji wlasnych przez spotki

Ztozenie akcjonariuszom oferty zakupu ich akcji

wykupu akcji whas-
nych

na gieldzie od akcjona-
riuszy decydujacych sig
na ich sprzedaz po obo-
wigzujacej wowczas
cenie rynkowe;j.

Wyszczegdlnienie Wykup na wolnym po uzgodnionej cenie
k j .
fynku Oferta Wyku].ou po statej Tzw. aukcja holenderska
cenie
Istota i etapy metody | Odkupienie akcji 1. Ustalenie i ogloszenie | 1. Zebranie od akcjona-

przez spotke oferowane;j
ceny wykupu, liczby
akcji przewidzianych
do wykupienia i czasu
trwania programu.

2. Rozpoczecie zapisow
akcjonariuszy gotowych
sprzedac akcje.

riuszy informacji o moz-
liwych do zaakceptowa-
nia cenach.

2. Ustalenie i ogloszenie
przez spotke oferowanej
ceny wykupu.

Czas trwania i re-
zultaty programu

Dtlugi okres trwania,
a male rezultaty,

Przeprowadzenie w stosunkowo krotkim czasie
transakcji o relatywnie duzych rozmiarach.

wykupu akcji wyrazone odsetkiem
wykupionych akcji.
Cena wykupu akcji | Cena rynkowa. Cena wyzsza od ceny rynkowej, przy czym na ryn-

ku amerykanskim roznica ta wynosi zazwyczaj

okoto 20%.

Przecigtne rozmiary
programu i warto$¢
srodkéw przekaza-
nych akcjonariuszom
na rynku amerykan-
skim

Najczeseiej 5% akeji
spolki.

Okoto 91% sumy s$rod-
kow zaoferowanych

w ramach trzech typoéw
programow.

Najczesciej 15% akeji spotki.
Okoto 9% sumy srodkoéw zaoferowanych w ramach
trzech typéw programow.

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie: A. Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie wartosci spétki
poprzez dlugoterminowe decyzje finansowe, Wyd. Wyzszej Szkoty Informatyki i Zarzadzania
z siedzibg w Rzeszowie, Warszawa-Rzeszow 2007, s. 198; T. Stonski, B. Zawadzki, Analiza
wplywu wykupu akcji na wartosé spotek gietdowych w latach 2005-2010, [w:] Finanse — nowe
wyzwania teorii i praktyki. Rynek finansowy, red. K. Jajuga, Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu nr 174, Wydawnictwo UE, Wroctaw 2011, s. 488-500.

do najwyzszej ceny. Kryterium to stanowi podstawe do stopniowego kumulowania
liczby akcji przewidzianych w programie wykupu akcji. Cena akcji, przy ktorej na-
stapi wyczerpanie limitu akcji, jest przyjmowana jako cena wykupu akcji wiasnych
w danym programie [Cwynar, Cwynar 2007, s. 198].

3. Przeslanki wyboru formy dystrybucji wartosci dla akcjonariuszy

Wsrdd czynnikéw determinujgcych wybor formy dystrybucji wartosci dla akcjona-
riuszy (tab. 3) nalezy wymieni¢ stopien stabilno$ci zyskow danej spotki i trwatos¢
zmian w zakresie zyskownosci. Wykup akcji wlasnych moze by¢ stosowany przez
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spoiki osiagajace sporadycznie wysokie zyski. Nadmiar gotoéwki moze by¢ przeka-
zany akcjonariuszom uczestniczacym w programie wykupu akcji danej spotki. Na-
tomiast wyptaty dywidend gotowkowych sa stosowane przede wszystkim przez
spotki osiagajace powtarzajace si¢ w kolejnych latach wysokie zyski. Wynika
to z powszechnych oczekiwan akcjonariuszy co do stabilnosci dywidend gotéwko-
wych. Wykup akcji wlasnych przez spotki — jako forma dystrybucji wartosci dla
akcjonariuszy — charakteryzuje si¢ wysoka elastycznos$cia dla spotek, w przeciwien-
stwie do dywidend gotowkowych. Elastycznos$¢ ta dotyczy rowniez mozliwosci re-
zygnacji z nich w przysztosci w przypadku koniecznos$ci sfinansowania projektow
inwestycyjnych. Natomiast ograniczenie lub rezygnacja z wyptat dywidend, zwtasz-
cza wysokich, sa zle postrzegane przez akcjonariuszy.

Tabela 3. Poréwnanie wykupu akcji wlasnych 1 dywidendy gotowkowe;j

L. Wykup akeji Dywidenda
Wyszczegdlnienie Vzlaslr)l ychJ go};(')wkowa
Charakter zyskow stanowigcych przestanke do zastosowania | Nadzwyczajne, nie- | Stabilne, prze-
danej formy dystrybucji wartosci dla akcjonariuszy stabilne, nieprzewi- | widywalne
dywalne
Przestanki podejmowania decyzji o wyborze formy dystry- | Niskie wyceny Wzrost zyskow
bucji wartosci dla akcjonariuszy akcji przez rynek
kapitatowy
Docelowa grupa akcjonariuszy Zainteresowani Wszyscy akcjo-
akcjonariusze nariusze
Powtarzalno$¢ w kolejnych latach Mata Duza
Wplyw na zmiang liczby akcji spotki w obrocie Tak Nie
Wplyw na zmiang struktury wlasnosciowej Tak Nie
Stopien elastycznosci w zakresie realizacji przez spotke Duzy Maly
Stopien zobowigzania zarzadu do zapewnienia wyzszych Maty Duzy
wynikow finansowych w przysztosci
Stopien oczekiwan akcjonariuszy co do kontynuowania Maty Duzy
w przysztosci danej formy dystrybucji wartosci
Mozliwo$¢ stosowania w przypadku przejsciowej, nietrwatej | Tak Nie
poprawy wynikéw finansowych spotki
Wykorzystanie do sygnalizowania przekonania zarzadu Tak Nie
o niedowarto$ciowaniu akcji

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: A. Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie wartosci spotki poprzez
diugoterminowe decyzje finansowe, Wyd. Wyzszej Szkoty Informatyki i Zarzadzania z siedziba
w Rzeszowie, Warszawa—Rzeszow 2007, s. 196-197; A. Szablewski, Strategie zwrotu gotowki
do wiascicieli, [w:] Strategia Lizbonska a zarzqdzanie wartoscig, red. L. Pawlowicz, CeDeWu,
Warszawa 20006, s. 422-438.

Zakres stosowania poszczegolnych form dystrybucji wartosci dla akcjonariu-
szy zalezy w duzym stopniu od uregulowan prawnych oraz od sytuacji na rynku
kapitatowym. Przyktadowo, zmiany wprowadzone w 2008 r. [Ustawa... 2008]
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znacznie poszerzyly mozliwosci nabywania akcji wlasnych przez spéiki publicz-
ne w Polsce, m.in. w celu likwidowania biezacych nadwyzek pieni¢znych. Laczna
warto$¢ nominalna nabytych akcji nie moze przekraczac¢ 20% kapitalu zaktadowego.
Zrédtem finansowania nabycia akcji wtasnych jest fundusz rezerwowy utworzony
ze srodkow przeznaczonych do podziatu [Kowerski 2011, s. 38-55].

Decyzje co do wyboru formy dystrybucji warto$ci sa uzaleznione m.in. od pre-
ferencji akcjonariuszy. Znaczacy akcjonariusze tworzacy struktury wiasnosciowe
spotek sa bowiem zroznicowani pod wzgledem preferowanej formy korzysci fi-
nansowych, tj. dywidend badz zyskow kapitatowych ze sprzedazy akcji [Szewc-
-Rogalska 2012, s. 255]. W przypadku realizacji przez spotke programu wykupu
akcji wlasnych akcjonariusze maja mozliwos¢ wyboru, tzn. moga sprzeda¢ akcje
albo je zatrzymac¢. Jednakze ta forma dystrybucji warto$ci moze mie¢ pewne ne-
gatywne konsekwencje dla akcjonariuszy. Cena akcji moze by¢ mniej korzystna
niz w przypadku wyptacenia przez spotke dywidend gotdéwkowych albo moze by¢
uksztattowana na zbyt wysokim poziomie, co naraza pozostalych akcjonariuszy
na straty. Nabywanie przez spotke akcji wiasnych jest zwykle mniej pewne niz wy-
ptaty dywidend gotowkowych. Akcjonariusze sprzedajacy swoje akcje moga nie by¢
w pelni swiadomi wszystkich skutkéw odkupienia badz moga nie posiadaé wszyst-
kich istotnych informacji o biezacej i przysziej dziatalnosci przedsigbiorstwa [Duraj
2002, s. 68].

Obserwacje najwickszego rynku kapitalowego, czyli Stanéw Zjednoczonych,
wskazuja na rosnace — od poczatku lat 90. XX wieku — znaczenie zwrotu gotowki
dla akcjonariuszy w formie wykupu akcji wlasnych [Szablewski 2006, s. 422-438].
W latach 1984-2000 warto$¢ nabywanych akcji wlasnych w Stanach Zjednoczonych
wynosita $rednio 57,7% warto$ci dywidend, a w 2000 r. osiagneta 113% wartosci
wyplacanych dywidend [Grullon, Michaely 2002, s. 1649-1684]. W kolejnych la-
tach, tj. 2001-2005, wystgpowata trwato$¢ tendencji w zakresie przewagi warto-
$ci nabywanych akcji wlasnych nad wartoscig wyptaconych dywidend. W 2005 r.
wskaznik ten wynosit 125,6% [Denis, Stepanyan 2009, s. 55-70].

W Polsce proces ten zainicjowaty fundusze venture capital. Przyktadowo, fundu-
sze Enterprise Investors uczestniczyly w podwyzszeniu wartosci spotki Polfa Kutno
SA, ktora — w wyniku skutecznej restrukturyzacji — przeprowadzita w latach 1999-
-2000 trzykrotnie transakcje wykupu akcji wtasnych celem ich umorzenia [Panfil
2004, s. 305-348]. Na rynku kapitatowym w Polsce warto$¢ transakcji wykupow ak-
cji systematycznie wzrastata w latach 2000-2004 [Rutkowski 2005, s. 34]. W latach
1997-2007 zaledwie od 2,2% do 8,1% spotek gietdowych w Polsce odkupywato
akcje wlasne celem umorzenia. Najwyzszy odsetek (8,1%) odnotowano w 2003 r.,
a w nastepnych latach obserwowano tendencje malejaca w zakresie operacji buy-
-back [Pieloch 2008, s. 177-187]. Wyrazny wzrost zainteresowania spotek wyku-
pem akcji wlasnych odnotowano w latach 2008-2009 [Stonski, Zawadzki 2011,
s. 488-500]. W 2008 r. liczba ogtoszonych wykupdéw akcji wiasnych wynosita 47
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1 byla 4,7-krotnie wyzsza niz w 2007 r., w 2009 za$ byta prawie 3-krotnie wyzsza
niz w 2007 .

W odniesieniu do rynku amerykanskiego przewazaja opinie, ze wyptaty dywi-
dend gotowkowych jako forma dystrybucji wartosci dla akcjonariuszy beda stopnio-
wo wypierane przez transfer warto$ci w ramach programow nabycia akcji wlasnych
przez spotki [Kowerski 2011, s. 38-55]. Natomiast na rynku kapitatowym w Polsce
beda jedynie jej uzupetnieniem, chociaz w réznym czasie i na réznych etapach roz-
wojowych spotki moga sta¢ si¢ dominujacg forma dystrybucji wartosci dla akcjona-
riuszy [Szablewski 2005, s. 85].

Z badan na polskim rynku gieldowym [Horbaczewska 2012, s. 124-143, 217-
-237] wynika, ze w strukturze $rodkow przekazanych akcjonariuszom przez ana-
lizowane spotki' w latach 2003-2010 ok. 95,7% stanowity dywidendy, a 4,3% —
wyplaty zrealizowane w formie nabycia akcji wtasnych. Programy wykupu akcji
wlasnych realizowane byty m.in. przez takie spotki jak: AGORA (2005 r. i lata
2008-2009), APATOR (2003 r. i lata 2008-2009), PGF (lata 2007-2008 i 2010 r.),
TP SA (lata 2007-2008). Spotki APATOR i TP SA w kazdym roku badanego okresu
wyplacaty dywidendg, a takze dodatkowo w niektdrych latach nabywaty akcje wia-
sne. Natomiast spotki AGORA i PGF wykazywaty duze zrdéznicowanie w zakresie
stosowanych form dystrybucji wartosci na rzecz akcjonariuszy, poczawszy od bra-
ku jakichkolwiek wyptat, poprzez wyplaty dywidend albo wykup akcji wtasnych,
a skonczywszy na wyptacie dywidend potaczonej z nabyciem akcji wlasnych. Prze-
cigtny udzial srodkow przeznaczonych na wykup akcji wlasnych w strukturze $rod-
kéw wytransferowanych na rzecz akcjonariuszy w catym badanym okresie wahat
si¢ od 1,7% (APATOR) do 52,3% (AGORA). W spotkach TP SA i PGF udziat ten
wynosit odpowiednio: 12,1% oraz 14,1%.

4. Ustalenia i wnioski

Z podjetej analizy uwarunkowan stosowania wykupdw akcji wlasnych przez spotki
gietldowe jako formy dystrybucji wartosci dla akcjonariuszy, szczego6lnie w okresie
niekorzystnej koniunktury na rynku kapitatlowym, wynikaja nast¢pujace ustalenia
i wnioski:

Decyzje o ogloszeniu wykupu akcji wlasnych podejmowane w warunkach
znacznego niedoszacowania cen akcji posiadaja zwykle pozytywng warto$¢ infor-
macyjng dla akcjonariuszy i powodujg zazwyczaj wyrazny dtugookresowy wzrost
cen akcji, zwlaszcza w przypadku spotek o wysokiej kapitalizacji.

Wykupy akeji wlasnych nalezy postrzega¢ nie tylko jako forme transferu war-
tosci dla akcjonariuszy, ale takze jako instrument optymalizacji struktury kapitatu,
ksztaltowania struktury wiasno$ciowej i obrony przed wrogimi przej¢ciami. Na roz-
winigtych rynkach kapitatowych transfer wartosci dla akcjonariuszy poprzez wykup

' 21 spotek obecnych w indeksach gietdowych (gtéwnie WIG20 i mWIG40) w latach 2003-2010.
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przez spotki akcji wlasnych jest stosowany w podobnym zakresie jak wyptaty dywi-
dend gotowkowych.

Decyzje co do wyboru formy dystrybucji warto$ci dla akcjonariuszy powinny
uwzglednia¢ odmienne uwarunkowania ich realizacji i odmienne konsekwencje dla
spotki oraz akcjonariuszy. W przypadku niekorzystnej koniunktury na rynku kapi-
talowym bardziej uzasadniona jest dystrybucja wartosci dla akcjonariuszy w formie
programu nabycia akcji wlasnych przez spotki niz wyptata dywidend gotowkowych.

Udzial wykupow akcji wlasnych w transferze wartosci dla akcjonariuszy na pol-
skim rynku gieldowym wynosi zazwyczaj kilka procent, ale jego znaczenie wy-
raznie wzrasta w okresie zawirowan na rynku kapitalowym. Wystepowanie spotek
przekazujacych w tej formie od 12% do 52% catosci srodkéw wytransferowanych
na rzecz akcjonariuszy (m.in. AGORA, TP SA i PGF) wskazuje na dostrzeganie
przez zarzady korzysci wynikajacych z operacji buy-back. Niekorzystna koniunk-
tura gietdowa stanowi istotng przestanke, sktaniajaca spotki do stosowania wykupu
akcji wlasnych, bedacego nie tylko forma dystrybucji wartos$ci dla akcjonariuszy, ale
réwniez stwarzajgcego szans¢ wzrostu cen rynkowych akcji.
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SHARE REPURCHASE BY PUBLICLY LISTED COMPANIES
AS A FORM OF VALUE DISTRIBUTION FOR SHAREHOLDERS

Summary: This study aims to analyse the conditions for application of share repurchase
by publicly listed companies as a form of value distribution for shareholders. This problem is
particularly relevant in a period of adverse situations on the capital market. The announcement
of repurchase of undervalued own shares by companies usually causes an increase in share
prices in the long-term perspective. Buy-back operations also contribute to the optimisation of
the capital structure and development of the ownership structure as well as protection against
hostile takeovers. The implementation circumstances and the economic follow-ups are differ-
ent in the case of cash dividend payments and share repurchase by publicly listed companies.

Keywords: share repurchase, shareholder value.





