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1. Wstep

Zasadniczym celem artykutu jest przedstawienie wynikéw badan empirycz-
nych nad ksztattowaniem skali odkupienia akcji wlasnych w polskich spétkach
publicznych notowanych na GPW w Warszawie w latach 1997-2007.

Problem odkupienia akcji wtasnych jest zagadnieniem niezmiernie waznym dla
realizacji wielu strategii finansowych przedsigbiorstwa i jednocze$nie wielowymia-
rowym w swych zamierzeniach i skutkach. Od rozmiaréw i struktury odkupienia
akcji wlasnych zalezy nie tylko koszt kapitatu wlasnego spéiki, lecz takze jego
wartos$¢ rynkowa oraz korzysci dywidendowe akcjonariuszy.

Przyj¢to hipotezg¢ badawcza stwierdzajaca, ze odkupienia akcji wlasnych staja
si¢ coraz czg¢sciej realizowang polityka finansowa przez publiczne spotki akcyjne
notowane na GPW w Warszawie. W opracowaniu przyjmuje si¢, iz odkupienia
akcji wlasnych celem umorzenia stanowig jedyna forme¢ realizacji nabycia akcji
wlasnych przez publiczne spétki akcyjne.

Weryfikacja powyzszej hipotezy badawczej zostala oparta na analizie danych
liczbowych dotyczacych 300 spétek akcyjnych notowanych na GPW w Warsza-
wie w latach 1997-2007, ktére naleza do makrosektoréw przemystu oraz handlu i
uslug. Badania objg¢ty zatem 17 sektoréw gospodarczych. Zasadnicza metoda stu-
zaca do osiagnigcia celu opracowania jest analiza poréwnawcza w czasie z wyko-
rzystaniem prostych wskaznikéw liczby spétek odkupujacych akcje wlasne oraz
wydatkéw spélek na nabycie akcji whasnych. Przyjety okres badawczy, obejmujacy
lata 1997-2007, wynika z tego, ze pierwsze umorzenie akcji wlasnych na GPW w
Warszawie nastapito w 1997 r.
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2. Pojecie i rodzaje odkupienia akcji wlasnych

Odkupienia akcji wlasnych celem ich umorzenia nalezy uznac za specyficzna
forme realizacji korzysci finansowych przedsigbiorstwa na rzecz akcjonariuszy.
Owa specyfika odnosi si¢ do jednorazowej wyplaty korzysci finansowej z jedno-
czesnym mozliwym pozbawieniem okreslonej grupy dotychczasowych akcjonariu-
szy praw majatkowych i1 korporacyjnych. Sytuacja taka zdarza si¢ wtedy, gdy od-
kupienie akcji wlasnych celem ich umorzenia dotyczy wszystkich akcji posiada-
nych przez okreslona grupg akcjonariuszy.

Nalezy podkreslic, iz w polskiej literaturze przedmiotu terminéw ,,wykup akcji
wlasnych”, ,,nabycie akcji wlasnych” oraz ,,odkupienie akcji wlasnych” uzywa sie za-
miennie, jako synoniméw odnoszacych si¢ do zdarzenia polegajacego na zakupie akcji
wyemitowanych przez spétke¢ od jej obecnych akcjonariuszy, za ktére spétka placi
wlasnymi lub pozyczonymi srodkami pieni¢znymi [Weston, Copeland 1992, s. 682].

Umorzenie akcji wiasnych jest terminem wieloznacznym. Umorzenia bgdacego
nastgpstwem wykupu nie nalezy utozsamia¢ z umorzeniem akcji jako papieru war-
tosciowego, ktdére polega na uniewaznieniu dokumentu akcyjnego w wyniku jego
uszkodzenia, zniszczenia, btednego zapisu, zgubienia czy utraty aktualnosci da-
nych. Umorzenie tego typu dokonywane jest w celu wydania akcjonariuszowi no-
wego dokumentu, a czynnos¢ ta nie wplywa na istnienie praw czlonkowskich ani na
zmian¢ osoby uprawnionej [Duraj 2005, s. 276]. Z kolei umorzenie bedace konse-
kwencja wykupu akcji wlasnych ma zupelnie inne znaczenie. Jak dowodzi
A. Kawalko, takie umorzenie prowadzi do zakonczenia bytu prawnego udziatu, co
wiaze si¢ z definitywnym unicestwieniem praw i obowiazkéw zaréwno majatko-
wych, jak i korporacyjnych [Kawatko 2006, s. 52]. Podobnie umorzenie akcji wyku-
pionych przez spdtke definiuje A. Opalski, ktéry rozumie je jako czynnos¢ korpora-
cyjna polegajacq na unicestwieniu przez przedsigbiorstwo czg¢Sci wlasnych praw
udziatowych, ktére w wyniku umorzenia przestaja istnie¢ [Opalski 2002, s. 287].

Wykupienie akcji wlasnych i ich umorzenie sa problemem strategicznym dla
przedsigbiorstwa. Wplywaja bowiem na warto$¢ i strukturg kapitatu wlasnego oraz
koszt kapitalu wlasnego i stop¢ zadluzenia przedsigbiorstwa. Nie sa to jedyne
efekty odkupywania akcji wlasnych celem ich umorzenia. Za wazne skutki realiza-
cji tej strategii uzna¢ nalezy réwniez wzrost ceny rynkowej akcji czy tez obrong
przed wrogim przej¢ciem [Malinowska 2004, s. 126; Zwerdling 1968, s. 29].

Odkupienie akcji wlasnych w celu umorzenia jest sposobem transferu gotéwki
do wtascicieli publicznych spétek akcyjnych coraz czgséciej wykorzystywanym na
$wiecie [Wood 2001, s. 1]. Na rynku kapitalowym w USA w 1997 r. wysoko$¢
$rodkéw finansowych dystrybuowanych do wiascicieli w formie wykupu akcji
wlasnych po raz pierwszy w historii przewyzszyta wysokos¢ wyptacanych dywi-
dend. Co wiecej, przedsiebiorstwa amerykanskie stopniowo zastgpuja wyplatg
dywidendy wykupem akcji wtasnych; natomiast te spétki, ktére jeszcze nigdy jej
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nie wyplacaly, preferuja transfer wolnych srodkéw pienigznych do akcjonariuszy w
formie wykupu akcji whasnych nad prowadzeniem polityki statych lub wzrastajacych
w stabilnym tempie dywidend [Grullon, Michaely 2002, s. 1649]. Tego rodzaju sytu-
acja powoduje potrzebg poznania rozmiaru i charakteru odkupienia akcji wtasnych
celem umorzenia w spétkach akcyjnych notowanych na GPW w Warszawie.

Artykut 361 Kodeksu spétek handlowych (k.s.h.) stanowi, iz spétka nie moze
nabywa¢ wyemitowanych przez siebie akcji wlasnych. Okresla on réwniez jednak
wiele warunkéw, ktére nalezy spetnic, aby spétka akcyjna, nie famiac zakazu na-
bywania akcji wlasnych, mogla kupi¢ je na zasadzie wyjatku. Zakaz ten nie doty-
czy bowiem odkupienia akcji wlasnych:

1) w celu zapobiezenia bezposrednio zagrazajacej spélce powaznej szkodzie,

2) ktére maja by¢ zaoferowane pracownikom lub osobom zatrudnionym w
spélce z nig powiazanej przez co najmniej 3 lata,

3) w drodze sukcesji uniwersalnej,

4) przez instytucj¢ finansowga, ktéra nabywa za wynagrodzeniem w pelni po-
kryte akcje na cudzy rachunek celem ich dalszej odsprzedazy,

5) w celu ich umorzenia,

6) w pelni pokrytych, w drodze egzekucji, celem zaspokojenia roszczen spétki,
ktérych nie mozna zaspokoi¢ w inny sposéb z majatku akcjonariusza,

7) przez instytucje finansowa celem ich dalszej odsprzedazy w granicach upo-
waznienia udzielonego przez walne zgromadzenie na okres nie dtuzszy niz rok,

8) nieodplatnie, w pelni pokrytych,

9) w innych przypadkach przewidzianych w ustawie.

W tym miejscu mozna pokresli¢ i to, ze akcje nabyte przez spétke w celu od-
sprzedazy ich pracownikom musza zosta¢ zaoferowane im do nabycia najpézniej z
uplywem roku od dnia ich odkupienia przez spétke. Jezeli natomiast akcje wlasne
zostaly wykupione z naruszeniem okreslonych przepisow k.s.h., spétka zobowia-
zana jest je zby¢ w terminie roku lub dwéch lat od daty wykupu, w zaleznosci od
celu ich nabycia. Nalezy zaznaczy¢, iz niedotrzymanie przez spétke okreslonych w
ustawie terminéw skutkuje koniecznoscia niezwlocznego umorzenia wykupionych
akcji wlasnych bez potrzeby zwolywania walnego zgromadzenia. Tym samym
wykup akcji wlasnych w celu innym niz ich umorzenie moze réwniez skutkowac
koniecznoscia przeprowadzenia procedury umorzeniowej. Spotka akcyjna, ktdra
nabyta akcje wlasne np. celem realizacji programu motywacyjnego, ma prawo po
pewnym czasie si¢ z niego wycofa¢ i umorzy¢ akcje. Jednakze w takim wypadku
nalezy liczy¢ si¢ z proba zakwestionowania transakcji przez organy podatkowe,
ktére moga twierdzié, iz celem nabycia bylo od samego poczatku umorzenie akcji.
Zaznaczy¢ bowiem nalezy, iz wykup akcji wlasnych w celu umorzenia a wykup
akcji wilasnych w celach innych niz umorzenie to z podatkowego punktu widzenia
dwa odmienne zdarzenia. W przypadku nabycia akcji wlasnych celem umorzenia,
to na platniku (spdlce) spoczywa obowiazek naliczania i pobierania zryczaltowa-
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nego podatku dochodowego oraz jego odprowadzenia do 20. dnia nastepnego mie-
siaca do urzgdu skarbowego wlasciwego wedlug siedziby ptatnika. Jezeli natomiast
spétka wykupuje akcje wtasne w celu innym niz umorzenie, transakcja ta rozlicza-
na jest samodzielnie przez akcjonariuszy sprzedajacych akcje i wykazywana jest w
ich deklaracji podatkowej. Zatem jezeli akcje nie zostaly zbyte na rzecz sp6tki w
celu ich umorzenia, spétka nie jest platnikiem podatku dochodowego w odniesie-
niu do sprzedawcéw akcji.

W S$wietle postanowien Kodeksu spélek handlowych mozna wyréznié trzy
podstawowe rodzaje umorzenia akcji. R6znia si¢ one m.in.: kwestia zgody wspdl-
nika na umorzenie, trybep umarzania, odplatnoscia czy skutkami umorzenia. Do
tych rodzajéw umorzenia zaliczamy:

1) umorzenie dobrowolne, ktdre jest dokonywane za zgoda wspélnika, mogace
przyja¢ forme nieodplatna, ktére dokonywane jest co najwyzej raz do roku;

2) umorzenie przymusowe, ktére moze by¢ realizowane bez zgody wtascicieli;
umorzenie przymusowe cechuje si¢ m.in. tym, iz jego przestanki i tryb okresla
statut; wystgpuje ono zawsze za wynagrodzeniem, ktére nie moze by¢ nizsze od
wartosci przypadajacych na akcje¢ aktywéw netto wykazanych w sprawozdaniu
finansowym za ostatni rok obrotowy, ktére nalezy pomniejszyé o kwote przezna-
czong do podziatu miedzy akcjonariuszy;

3) umorzenie automatyczne (warunkowe), ktére mozna uzna¢ za odmiang umo-
rzenia przymusowego; jest ono dokonywane w razie ziszczenia si¢ okreslonego w
statucie zdarzenia bez podejmowania uchwaly walnego zgromadzenia.

Nalezy wskazaé, ze umorzenie akcji nastgpuje w spélce akcyjnej zawsze przez
obnizenie kapitatu zakladowego, niezaleznie od rodzaju umorzenia oraz sposobu
finansowania wykupu. Umorzenie akcji nastgpuje w dacie postanowienia sadu
rejestrowego o obnizeniu kapitalu zakladowego [Okorowska b.d., s. 1] i dokony-
wane jest po cenie nominalnej, ktéra jest zwykle nizsza od ceny, po ktérej przed-
sigbiorstwo nabyto od wlascicieli akcje wlasne.

3. Analiza rozmiaréw wykupu akcji wlasnych
dokonywanego przez publiczne spétki akcyjne w latach 1997-2007

Dane zawarte w tab. 1 wskazujg na wystgpowanie raczej umiarkowanej i zara-
zem stabilnej co do rozmiaréw polityki odkupienia akcji wiasnych w spétkach
akcyjnych notowanych na GPW w Warszawie w okresie od 1997 do 2007 r.

Najwieksza absolutna i zarazem wzgledna liczba naby¢ akcji wlasnych w celu
umorzenia wystapita w 2003 r. W 20 bowiem spétkach dokonano odkupienia akcji
wlasnych, co stanowito 8,06% badanych spélek. Od 2004 r. notowany jest jednak
wyrazny spadek liczby spétek, w ktérych dokonano odkupienia akcji whasnych
celem umorzenia. Abstrahujac od przyczyn zanotowanego wzrostu liczby spotek
realizujacych odkupienia akcji wlasnych w latach 1997-2003, nalezy wskaza¢, ze
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w okresie tym mamy do czynienia réwniez z mniejsza liczba spéltek umarzajacych
akcje wlasne w stosunku do liczby spétek odkupujacych akcje wlasne. W latach 2005-
-2007 z kolei zaobserwowa¢ mozna wystgpowanie liczniejszych umorzen akcji wias-
nych od liczby spélek odkupujacych akcje wlasne. Fakt ten dowodzi wystgpowania
m.in. réznych celéw 1 warunkéw odkupywania akcji wlasnych w badanych spétkach!.

Nalezy réwniez zaznaczy¢, iz wykup akcji wlasnych w celu umorzenia i ich
faktyczne unicestwienie zwykle nie nastgpuja w tym samym czasie. Spdtka skupu-
je akcje wlasne po cenie nabycia, a nastgpnie rozpoczyna procedur¢ umorzeniowa.
W niektérych przypadkach okreslonych w Kodeksie spétek handlowych w art. 363
umorzenie moze nastapi¢ nawet po 2 latach od czasu nabycia akcji. Umorzenie
akcji wlasnych nastepuje nie z chwilg ich wykupu, lecz dopiero z chwila rejestracji
obnizenia kapitatu zakladowego i odbywa si¢ po cenach nominalnych akcji. Do
czasu umorzenia wykupione przez spétkg akcje wilasne przedstawiane sa w bilansie
w pasywach przedsigbiorstwa jako ,,akcje wlasne wielkos¢ ujemna”.

Warto takze podkreslié, ze spétki moga dokonaé kilku wykupéw akcji wilas-
nych, a przeprowadzi¢ tylko jedno wspdlne ich umorzenie. Dlatego tez liczba wy-
kupéw akcji wlasnych dokonywanych przez spétki jest zwykle wigksza niz liczba
dokonywanych umorzen (zob. tab. 1).

Zaprezentowane na rys. 1 dane, odnoszace si¢ do wydatkéw spédlek akcyjnych
na wykup akcji wlasnych celem umorzenia, wskazuja na wyrazny wzrost wartosci
wydatkéw spélek na nabycie tych akgcji.

Wydatki na wykup akcji wlasnych celem umorzenia osiagnely najnizsza war-
tos¢ w pierwszym roku realizacji tej formy zwrotu srodkéw pieni¢znych do akcjo-
nariuszy. Wyniosty one wtedy 11 581 tys. zt i byly odpowiednio mniejsze ponad
43 razy i az ponad 91 razy od wartosci odkupien z lat 2006 i 2007. W tych dwéch
bowiem latach na wykup akcji wlasnych przeznaczono najwyzsze kwoty, ktére
stanowily odpowiednio 505 114 tys. zt oraz 1 061 212 tys. zi.

Poréwnanie Srednich wartosci odkupien akcji wlasnych przez publiczne spétki
akcyjne notowane na GPW w Warszawie wskazuje, iz mamy do czynienia ze
wzrostem wydatkéw tego rodzaju realizowanych przez badane spdtki (zob. tab. 1).
Warto zaznaczy¢, iz przecigtne wartosci wydatkéw spélek na odkupienie akcji
wlasnych celem umorzenia zmienialy si¢ w badanym okresie. W 1997 r. wyniosty

! Sytuacja taka moze byé wynikiem wystapienia tzw. efektu podatkowego. Do 2003 r. wysokos¢
podatku od zyskéw kapitatowych réznila si¢ znacznie od wysokosci podatku od przychodéw z dywi-
dend. Podatek od zyskéw kapitatowych nie istnial bowiem przed 2004 r., a podatek od dywidendy w
2003 r. ustanowiony byl na poziomie 15% przychodu. Dlatego tez do 2003 r. akcjonariusze prefero-
wali zapewne, z punktu widzenia podatkowego, transfer srodkéw pienigznych w formie wykupu akcji
whasnych, anizeli wyptat¢ w formie dywidendy pienigznej. Wysokoé¢ tych dwéch podatkéw zréwna-
no jednak w 2004 r. (do stawki 19%), co mogto skutkowaé faktem, iz wykup akcji wlasnych, jako
forma zwrotu gotéwki do wtascicieli, przestat by¢ juz dla akcjonariuszy korzystniejsza, w stosunku
do dywidendy, forma, transferu gotéwki.
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one 2895 tys. zt, a w 2007 r. wzrosly do 132 652 tys. zt. Mozna zatem stwierdzi¢,

iz spétki, ktére wykupuja akcje wlasne, przeznaczajg na to nabycie coraz wieksze
$rodki pieniezne.
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Rys. 1. Wydatki spétek akcyjnych na wykup akcji wtasnych celem umorzenia w latach 1997-2007
(w tys. zb)

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Serwis. Wyniki finansowe spélek gietdowych.
Wersja 2006 oraz sprawozdarn finansowych wybranych spétek.

Nalezy zaznaczyc¢, iz wymdg obnizenia kapitalu zakladowego przy umarzaniu
akcji wlasnych zostal wprowadzony dopiero przez znowelizowany Kodeks spotek
handlowych w 2001 r. Wymog ten jest niezalezny od zrédla finansowania nabycia
akcji wtasnych. We wczesniejszych latach umorzenie akcji wlasnych nie wymaga-
to przeprowadzenia procedury obnizenia warto$ci kapitalu zakladowego, jezeli
dokonywane bylo z zysku netto spétki [Antonowicz b.d., s. 1].

Kodeks spétek handlowych umozliwia przeprowadzenie umorzenia akcji wlas-
nych bez koniecznosci ich wykupu. Postgpowanie takie jest mozliwe przez prze-
prowadzenie nieodplatnego umorzenia dobrowolnego. Jednak, jak dowodzi A. Kidy-
ba, mozliwos$¢ wyrazenia przez wspélnika zgody na umorzenie bez wynagrodzenia
moze by¢ cecha kazdego rodzaju umorzenia, a wigec nie tylko dobrowolnego, ale
takze przymusowego i automatycznego [Kidyba 2002, s. 768].

Przedstawiona w tab. 1 liczba spélek, ktére w badanym okresie umarzaly akcje
wiasne bez wykupu i tym samym bez wynagrodzenia dla akcjonariuszy, wskazuje,
iz tego rodzaju dzialalnos¢ spodlek dotyczy niewielkiej liczby przedsigbiorstw i
odnosi si¢ tylko do lat 2001-2005 oraz 2007. Najwigcej spdtek umorzylo akcje
wlasne bez wynagrodzenia w 2005 r. Byly to jednak tylko 4 spéiki, co stanowito
1,57% badanej zbiorowosci. Spétki dokonujace umorzenia nie poprzedzonego
wykupem nalezaty do sektora drzewnego i papierniczego, elektromaszynowego,
budownictwa, przemystu chemicznego oraz przemystu metalowego. Mozna zatem
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stwierdzié¢, iz w warunkach polskich zdecydowanie dominuje umorzenie potaczone
z transferem srodkéw finansowych do akcjonariuszy. Warto réwniez zaznaczy¢, iz
art. 362 Kodeksu spétek handlowych dopuszcza mozliwos¢ wykupu akcji wias-
nych w celu innym niz ich umorzenie.

Przeprowadzone badania wykazaly, iz najwigcej spélek wykupito akcje wlasne
w celach innych niz umorzenie w 2003 r. Jednakze najwyzsze kwoty wynagrodze-
nia zostaly przekazane akcjonariuszom w 2001 r. i wyniosty one 25 294 tys. zi.
Spéiki, ktore dokonaly tego typu wykupu, nalezaty do 7 sektoréw gospodarczych.
Byly to spétki dziatajace w: mediach, informatyce, handlu detalicznym, energetyce
1 ustugach komunalnych, innych ustugach, handlu oraz przemysle chemicznym.

W latach 1997-2007 w analizowanych 300 spétkach nastapilo 118 wykupéw
akcji wlasnych w celu umorzenia (zob. tab. 2).

W analizowanym okresie najwigksza liczb¢ naby¢ akcji wlasnych odnotowano
w makrosektorze przemysl, w ktérym spétki odkupily swoje akcje 66 razy. Z kolei w
makrosektorze handel i ustugi nabycia akcji wlasnych nastapily 52 razy. Czgstsze
wykupy akcji wlasnych w przemysle niz handlu i ushugach moga swiadczy¢ o braku
oplacalnych projektéw inwestycyjnych wéréd spétek z sektoréw tradycyjnych.

Warto zauwazy¢, iz w obydwu makrosektorach najwigcej wykup6éw akcji wlas-
nych w celu umorzenia zwiazanych bylo z dziatalnoscia budowlana. W handlowo-
-ustugowych sektorach gospodarczych dominowato, pod wzglgdem liczby dokona-
nych odkupien akcji wlasnych, budownictwo. W sektorze tym wykup akcji nastapit
18 razy w ciagu 11 lat. Podobna sytuacja byla w sektorach przemystowych, gdzie
pod wzgledem liczby przeprowadzanych wykupéw dominowal, oprécz przemystu
spozywczego i chemicznego, przemyst materialéw budowlanych. Nalezy zazna-
czy¢, iz w sektorach zwiazanych z budownictwem wykupy akcji wlasnych doko-
nywane byly w latach 1997-2004 przez co najmniej jedna spétke¢ w roku.

Warto wskazac, iz w 2007 r. w 10 sektorach nie zdarzylo si¢ zadne odkupienie
akcji wlasnych. Blizsza analiza danych liczbowych zgromadzonych w tab. 2 wska-
zuje, ze w calym badanym okresie odkupienie akcji wlasnych nie nastapito w ogdle
w 2 sektorach nalezacych do makrosektora przemyst oraz w 2 sektorach z makro-
sektora handel i ustugi.

W analizowanym okresie najwyzsze kwoty przeznaczane byly na nabywanie
akcji wlasnych przez spétki akcyjne makrosektora przemyst. Eaczna kwota wydat-
kéw w badanych spétkach wyniosta w ciagu analizowanych 11 lat 1 626 265 tys. zi.
Kwota ta byla nieomal péttorakrotnie wigksza od wartosci odkupien akcji wias-
nych w spétkach makrosektora handel i ustugi (zob. tab. 3). Spétki ustugowe i
handlowe nabyly bowiem akcje wtasne na laczna sume 1 234 769 tys. zt. Najwyz-
sze wartosci odkupionych akcji wlasnych wystgpowaly w sektorze spozywczym
(1012 905 tys. zt) oraz mediach (879 060 tys. z1), a nastgpnie w sektorze przemy-
shu chemicznego i metalowego.



187

4. Zakonczenie

W publicznych spétkach akcyjnych notowanych na GPW w Warszawie obserwuje
si¢ wystgpowanie umiarkowanej polityki odkupywania akcji wlasnych. Mimo ze od
2004 r. notuje si¢ wyrazny spadek liczby spotek wybierajacych te specyficzng forme
realizacji korzysci finansowych przedsigbiorstwa na rzecz akcjonariuszy, przecigtna
warto$¢ wydatkéw zwiazanych z wykupem sukcesywnie wzrasta. Najwyzsze kwoty na
wydatki tego rodzaju przeznaczaja przedsigbiorstwa z sektora spozywczego oraz me-
dialnego. Z kolei najwigksza liczbg naby¢ akcji wlasnych notuje si¢ w sektorze bu-
downictwa, spozywczym, chemicznym i materialéw budowlanych.
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THE ANALYSIS OF THE STOCK REPURCHASES DONE
BY THE POLISH PUBLIC JOINT STOCK COMPANIES

Summary

The purpose of this article is to analyze the level and structure of the stock repurchases’ expendi-
tures of the Polish public joint stock companies. This article focuses on the idea of the stock repur-
chases and legal aspects of it. In the empirical part, the research was conducted which shows the
amount of Polish partnerships buying back their stocks. Moreover, the value of stock repurchases was
investigated.
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