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Elzbieta Wronska-Bukalska

Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie

WYKUP AKCJI WEASNYCH
I DYWIDENDA JAKO NARZEDZIA OBRONY
PRZED WROGIM PRZEJECIEM

Streszczenie: Celem opracowania jest przedstawienie roli i znaczenia wykupow akcji
wlasnych i dywidend jako narzedzi wykorzystywanych w procesie obrony przed wrogim
przejeciem. Na podstawie przeprowadzonej analizy empirycznej mozliwe jest stwierdzenie,
ze wykupy akcji i deklaracja wyptaty dywidendy sg jedna z wielu metod obrony przed wro-
gim przejeciem. Analizowane metody sg jednak niezwykle kosztowne dla spotki, powoduja
bowiem wyplyw znaczacego strumienia gotowki z firmy. Zastosowanie ich moze prowadzic¢
do istotnego ostabienia poziomu plynnosci finansowej, ktora jest kluczowa w okresach spo-
wolnienia gospodarczego.

Stowa kluczowe: wykup akcji, dywidendy, wrogie przejecia, fuzje i przejecia.

1. Wstep

Celem opracowania jest przedstawienie roli i znaczenia wykupdéw akcji wlasnych
i dywidend jako narzedzi wykorzystywanych w procesie obrony przed wrogim prze-
jeciem. Wykupy akcji wlasnych i dywidendy sa traktowane jako alternatywne formy
transferu gotowki na rzecz akcjonariuszy. Dlatego tez autorka niniejszego opraco-
wania uznala, ze warto zbadac, czy rowniez w przypadku obrony przedsigbiorstwa
narzedzia te uzupetniajg si¢, czy stanowig substytucje.

Dla realizacji celu niniejszego opracowania poddano empirycznej weryfikacji
hipoteze, ze wykupy akcji wtasnych i dywidendy stanowig alternatywna formg¢ obro-
ny przedsigbiorstwa przed wrogim przejeciem. By zweryfikowac te hipotezg, anali-
zie poddano notowane na GPW w Warszawie spotki akcyjne, ktore w latach 2004-
-2012 byty przedmiotem wrogiego przejecia. Na przyktadzie badanej grupy zostanie
przeprowadzona pogtebiona analiza narzedzi obrony, ze szczegdlnym uwzglednie-
niem wykupu akcji wtasnych i dywidend. Metoda empirycznej weryfikacji hipotezy
bedzie analiza raportow biezacych spotek wchodzacych w sktad badanej proby.
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2. Istota wrogiego przejecia i metod obrony

Mozliwg droga rozwoju przedsicbiorstwa, alternatywng dla wewngtrznego jego
wzrostu, jest rozwdj zewnetrzny. W jego ramach podmiot dazy do umacniania swo-
jej pozycji na rynku i zwigkszenia wartosci poprzez szeroko rozumiang wspotprace
z innymi podmiotami. Wzrost zewngtrzny moze przyjmowac formy nabycia udzia-
tow badz pakietu akcji w przedsigbiorstwie, potaczenia si¢ z innym podmiotem czy
aliansow strategicznych [Adamczyk 2003, s. 991]. Z jednej strony uwaza sig, ze pro-
cesy fuzji i przeje¢ nasilajg si¢ w okresie dobrej koniunktury gospodarczej — z badan
wynika, ze wigcej M&A (Merger and Acquisition) wystepowato wlasnie wowczas
[Prawdzik, Wadolowska 2010, s. 85]. Z drugiej strony sadzi si¢, ze fuzje i przejgcia
sa rownie czeste w latach kryzysu, kiedy to atrakcyjne firmy stajg si¢ relatywnie tanie.

W literaturze dotyczacej tematyki procesow fuzji i przejgc spotyka si¢ rozne me-
tody klasyfikacji potaczen [Kraciuk 2010, s. 36]. Jedng z nich sg stosunki panujace
pomiedzy taczacymi si¢ podmiotami. Przy zastosowaniu tego kryterium wyrdznié
mozna polaczenia o charakterze przyjaznym i tzw. wrogie przejgcia. Potaczenia przy-
jazne maja miejsce wtedy, gdy zarzad spotki wyraza zgode na sprawowanie wladzy
i kontroli nad podmiotem przez nowego wiasciciela. Potaczenia wrogie wystepuja
wtedy, gdy przeniesienie wlasnosci oraz kontroli nad spotkg nastepuje bez przychyl-
nos$ci dotychczasowego zarzadu [Herdan, Antolak 2005, s. 20]. Takie podejscie do
definiowania wrogiego przej¢cia sprawia, ze ewentualna obrona przez wrogim prze-
jeciem staje si¢ gtdéwnie zadaniem zarzadu [Jenkinson, Mayer 1998, s. 6].

Pojecie wrogiego przejecia mozna tez stosowac¢ w odniesieniu do sposobu oraz
celu przejecia kontroli nad spotka [Szymanski, Nogalski 2011, s. 55]. Wrogi spo-
sob to przejecie wbrew woli dotychczasowego posiadacza pakietu kontrolnego i/lub
wbrew woli zarzadu. Dochodzi wowczas do zmiany w poziomie i strukturze kontroli
nad spotka. Natomiast wrogi cel przejecia spotki zwigzany jest z naruszeniem inte-
resOw pozostalych akcjonariuszy, samej spotki, pracownikéw i zarzadu, kooperan-
tow. Dotyczy to sytuacji, gdy spotka jest wykorzystywana jako narzedzie poprawy
sytuacji rynkowej i finansowej podmiotu przejmujacego (np. czerpanie przez spotke
przejmujaca korzysci z tytulu sprzedazy spotce ustug doradezych, uzyskiwania po-
zyczek ze srodkow spotki przejmowanej). W szerszym rozumieniu pojecia wrogiego
przejecia metody obrony stosowane sg nie tylko przez zarzad, ale tez przez dotych-
czasowych wlascicieli i rade nadzorcza.

Metody obrony przed wrogim przejeciem moga by¢ stosowane przed ztoze-
niem oferty przejecia oraz po ztozeniu takiej oferty. W dziataniach stosowanych
przed ztozeniem oferty przejecia chodzi o zniechecenie potencjalnych podmiotow
przejmujacych. Mozna do nich zaliczy¢ ochrong o charakterze strukturalnym i tech-
nicznym [Jenkinson, Mayer 1998, s. 24]. Najlatwiejszym sposobem obrony przed
ogloszeniem zamiaru koncentracji jest utrzymywanie wiekszosciowego pakietu ak-
cji (51% akcji jest w posiadaniu wiascicieli lub zjednoczonej grupy inwestorow).
W umowach i statucie mozna [Helin i in. 2010, s. 69]: ograniczy¢ zbywalnos¢ akcji
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poprzez emisje akcji imiennych, a nie na okaziciela; stosowac¢ ,,zatrute pigutki”, sto-
sowaé zapisy zapewniajace ,,zlote spadochrony”. Jedng z technik ochrony spotki
moze by¢ zwigkszanie jej wielkosci, gdyz duze podmioty sg trudne do przejecia.
Warto tez, by spotka dbata o state podtrzymywanie poparcia inwestorow poprzez
stosowanie relacji inwestorskich czy nawet public relations.

Do technik obronnych stosowanych po ztozeniu oferty przejecia zaliczane sa
[Helin i in. 2010, s. 69; Szymanski, Nogalski 2011, s. 132]:

1) finansowe, takie jak: wykup akcji wlasnych, nowa emisja akcji, deklaracja
wyplaty znaczaco wysokiej dywidendy, publikowanie korzystnych prognoz finanso-
wych, zmiana struktury finansowania poprzez zwigkszenie zadluzenia, utrzymywa-
nie niskiej ptynnosci finansowej, zbycie aktywow atrakcyjnych z punktu widzenia
przejmujacego;

2) kontakty z inwestorami poprzez stosowanie public relations; list do inwe-
storow stanowiacy odpowiedz na wezwanie, dyskredytujacy oferte przejecia; od-
wolanie si¢ do wladz panstwowych z prosbg o ochrong, odwotanie si¢ do sadu czy
organ6éw publicznych (UOKIK, GPW, KNF);

3) bialy rycerz, czyli poszukiwanie inwestora, ktory ztozy kontrpropozycje wy-
kupu akcji spotki w celu zdobycia kontrolnego pakietu akcji;

4) pacman, czyli wykupowanie pakietow akcji spotki oglaszajacej zamiar prze-
jecia przez spotke bedaca potencjalnym przedmiotem przejecia w celu osiggnigcia
kontroli nad spétka przejmujaca przez spotke przejmowana.

Warto zwroci¢ uwage, ze jednoczesne zastosowanie roznych technik obrony
zwigksza skuteczno$¢ dzialan obronnych. Nalezy tez pamigtac, ze dobor technik
zalezy od specyfiki sytuacji [Szymanski, Nogalski 2011, s. 11].

3. Znaczenie wykupow akcji i wyplat dywidend w procesie obrony
przed wrogim przejeciem

Wykupy akceji wlasnych wiaza si¢ ze skupieniem akcji przez spotke, ktora wezesniej
je wyemitowata. Spotka staje si¢ wigc wiascicielem wyemitowanych przez siebie
akcji. W anglojezycznej literaturze dziatania takie sa nazywane share repurchase lub
buy-back. Wykup akcji wlasnych wykorzystywany w celu obrony spotki przed wro-
gim przejeciem bedzie skutkowal ograniczeniem liczby tych walorow w obrocie.
W efekcie zmniejszy si¢ liczba akcji, ktore dostepne bedg dla podmiotu przejmuja-
cego. Ale nalezy tez si¢ liczy¢ z tym, ze zmniejszenie liczby akcji w obiegu moze
skutkowa¢ wzrostem ich kursu gieldowego, przez co oferta cenowa podmiotu przej-
mujacego moze przesta¢ by¢ atrakcyjna dla aktualnych akcjonariuszy [Szymanski,
Nogalski 2011, s. 138].

Spotka, ktora dokonata wykupu akcji, moze dokona¢ ich umorzenia (a wige
trwalego unicestwienia bytu papieru warto$ciowego) lub tez dalszej ich odsprzeda-
zy. W przypadku obrony przed wrogim przejeciem dalsza odsprzedaz mogtaby by¢
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dokonana na rzecz osob lojalnych i zaufanych zarzadowi, ktorzy nie skorzystaja
z oferty podmiotu przejmujacego [Pieloch 2011].

Dokonujac wykupu akcji wtasnych, spotka winna dokona¢ zaptaty za skupione
od akcjonariuszy akcje, a cena powinna by¢ bardziej atrakcyjna niz oferowana przez
spotke przejmujaca, by skup akcji mogt dojs¢ do skutku. Zjawisko takie prowadzi
do zmniejszenia z jednej strony zasobow gotowki znajdujacych si¢ w posiadaniu
spotki — obiektu przejgcia. Sytuacja ta moze powodowaé, ze spotka taka staje si¢
mniej atrakcyjna dla podmiotu przejmujacego [Szymanski, Nogalski 2011, s. 138].
Jednoczes$nie wykup akcji wtasnych i ich jednoczesne umorzenie powoduje zmniej-
szenie wartosci i udziatu kapitatlow wiasnych w kapitatach ogétem i zwickszenie
udziatlu kapitatu dluznego. To rowniez moze zniechgci¢ potencjalnego nabywce do
przejecia spotki.

Wykup akcji mozna powigza¢ z emisjg nowych akcji dla dotychczasowych ak-
cjonariuszy (bez wylgczania prawa poboru). Dziatanie takie prowadzi do zwigksza-
nia liczby akcji i udziatu dotychczasowych akcjonariuszy w strukturze gtosow na
walnym zgromadzeniu (szczegolnie gdy sa emitowane akcje uprzywilejowane co
do gtosu). Emisja nowych akcji ma na celu wzmocnienie kontroli nad spotka przez
dotychczasowych akcjonariuszy.

Przy deklaracjach wyptaty znaczaco wysokiej dywidendy mozna osiggnaé dwa
cele: zatrzymac aktualnych inwestoréw, zacheci¢ ich do zachowania stanu posiada-
nia akcji spoitki i niereagowania na oferte spotki przejmujacej [ Szymanski, Nogalski
2011, s. 144], ale takze doprowadzi¢ do wyzbycia si¢ gotowki i przedstawienia sytu-
acji podmiotu atakowanego jako potencjalnie nieatrakcyjnego.

Mozliwa tez jest wyptata dywidendy w postaci akcji, gdzie prawo do objgcia
akcji optacane jest $rodkami pochodzacymi z otrzymanej dywidendy. Polega ona na
przekazaniu catosci zysku przeznaczonego na wyptate dywidendy na poczet kapita-
hu podstawowego, w celu zwickszenia liczby akcji posiadanych przez akcjonariuszy
proporcjonalnie do juz posiadanych przez nich akcji [Sierpinska 1999, s. 62].

W ostatnich latach zwigkszylo si¢ zainteresowanie stosowaniem wykupow akcji.
W wyniku badan pojawil si¢ wniosek, ze wykupy akcji stanowig substytucje wyplat
dywidend [Bagwell, Shoven 1989; Grullon, Michaely 2002; Duraj 2008; Horba-
czewska 2012]. Jednak w opinii autorki niniejszego opracowania wykup akcji moze
by¢ alternatywa dla dywidendy tylko wtedy, gdy spetnia te same cele i prowadzi do
takich samych skutkow, jak wyptata dywidendy. Wykorzystywanie wykupu akcji
wlasnych jest zgodne z teorig substytucji tylko wowczas, gdy mozliwe jest alterna-
tywne stosowanie wykupu akcji wiasnych oraz dywidendy dla osiagnigcia tego sa-
mego celu. Nalezy wigc sprawdzi¢, czy substytucyjne traktowanie dywidendy i wy-
kupow akcji moze mie¢ miejsce takze w innych przypadkach, np. w sytuacji obrony
spotki przed wrogim przejeciem.
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4. Wykupy akcji i wyplaty dywidend jako metody obrony
przed wrogim przejeciem stosowane przez spotki z GPW

Analizie poddano lata 2004-2012 z uwagi na fakt, ze w roku 2004 weszla w zy-
cie nowelizacja Kodeksu spotek handlowych, ktéra spowodowata, ze wykupy akcji
wlasnych moga by¢ tatwiej stosowane i wykorzystywane czeSciej niz dotychczas.
W analizowanym okresie na GPW w Warszawie wystgpita zar6wno hossa, jak 1 kry-
zys finansowy. Zbadano 7 notowanych na GPW spotek, ktéore w omawianym czasie
staly sie¢ obiektem przejecia (ktore mozna nazwac wrogim). Tabela 1 prezentuje pod-
stawowe informacje na temat zastosowanych metod obrony.

Tabela 1. Wykaz podmiotéw bedacych obiektem wrogiego przejgcia w latach 2004-2012
wraz ze wskazaniem zastosowanych metod obrony

. Przejmujacy, rok, . .
Przejmowany skutecznoéé przejecia Zastosowane metody obrony przed wrogim przejeciem
W. Kruk Vistula & Woélczanka, |— poszukiwanie biatego rycerza

2008, tak — rozwazanie kontrwezwania
— wykup akcji w celu umorzenia
— public relations
— pacman defense
Sfinks Amrest, 2008, nie — public relations
— kontrwezwanie
Bogdanka NWR, 2010, nie — public relations
— korekta prognozy wynikow
— odwotanie do wladz panstwowych (Skarbu Pafistwa)
CEDC Osoba fizyczna, 2011, |- wyplata dywidendy w postaci akcji
nie
Emperia Eurocash, 2012, nie — wykup akcji whasnych w celu ich umorzenia
— podwyzszenie kapitatu podstawowego
— korekta prognozy wynikow
— zapowiedz hojnego programu dywidend
Sygnity Assecco, 2012, nie — korekta prognozy wynikow
— public relations
Azoty Acron, 2012, nie — podwyzszenie kapitalu zaktadowego
Tarnoéw — odwotanie do wtadz panstwowych (Skarbu Panstwa)
— projekt polaczenia z Zaktadami Azotowymi w Putawach

Zrodho: opracowanie whasne, na podstawie analizy raportow biezacych badanych spotek.

Z powyzszego zestawienia wynika, ze wykup akcji zastosowaty tylko dwie spot-
ki (W. Kruk oraz Emperia). Réwniez zapowiedz wyptaty hojnych dywidend czy
wyptate dywidend wykorzystaly dwie spotki (CEDC oraz Emperia). Mozna wigc
stwierdzi¢, ze zarowno deklaracja wyptaty dywidendy, jak 1 wykup akcji wlasnych
nie stanowig dominujacego instrumentu w ramach obrony przed wrogim przej¢ciem.
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Badane spolki stosowaly zroznicowany zakres obrony, wykorzystujac jednoczesnie
kilka metod.

Spoétka W. Kruk zapowiedziata uzycie wykupu akcji wlasnych. Jednak w prakty-
ce gtowny wiasciciel nie wdrozyl tego rozwiazania, doprowadzajac do zbycia akcje
na rzecz Vistuli, a nastgpnie koncentrujac si¢ na przejeciu Vistuli celem odzyskania
wiadzy nad W. Kruk. CEDC zrealizowala wyptate dywidendy w akcjach. Nowo wy-
emitowane akcje rozdystrybuowano wsrod dotychczasowych akcjonariuszy i opta-
cono $rodkami pochodzgcymi z wyptaty dywidendy przez CEDC. W ten sposob
zwiekszono liczbg akcji w obiegu, ale tez zwigkszyl si¢ stan posiadania akcjonariu-
szy bez wydatkowania przez nich $rodkéw pienieznych na nabycie dodatkowego
pakietu akcji. Dzialanie takie miato na celu z jednej strony pozyskanie przychylnosci
aktualnych inwestorow (poprzez zwigkszenie stanu ich posiadania optaconego ze
srodkow spoiki), ale tez utrudnienie osobie sktadajacej oferte pozyskanie wystarcza-
jacego pakietu akcji (poprzez zwickszenie ich ogélnej liczby); doprowadzito takze
do zmnigjszenia stanu gotowki w posiadaniu spotki, co mialo zmniejszy¢ atrakcyj-
no$¢ potencjalnego przejmowanego.

Ze wzgledu na fakt, ze Emperia zastosowala jednoczesnie wykup akcji wiasnych
i dywidendg, warto przyjrze¢ si¢ blizej procesowi obrony tej spotki. We wrzesniu
2010 r. zarzad Eurocashu zlozyl propozycj¢ polaczenia. W tym samym dniu za-
rzagd Emperii odrzucit t¢ ofertg, rekomendujac to samo akcjonariuszom. W ciggu
tygodnia zarzad przygotowat dziatania i opublikowat informacje na temat programu
obrony. Emperia przyjeta, ze zamierza skupi¢ akcje wlasne reprezentujace 25% ka-
pitatu wlasnego za 500 mln zt, co oznaczalo, ze miata ptaci¢ za jedng akcje nawet
132 zt. W tym czasie analitycy wyceniali akcje od 56 zt do 100 zt. Srednia cena
gietdowa z trzech miesi¢cy poprzedzajacych ztozenie przez Eurocash oferty ksztat-
towata si¢ na poziomie 84 zt [Romanowski 2010]. Wraz z decyzja o wykupie akcji
wlasnych postanowiono wyemitowacé 755 758 nowych akcji z wylgczeniem prawa
poboru po cenie emisyjnej 86 zt. Mozliwe zatem byloby zbycie przez akcjonariusza
akcji na rzecz spotki po cenie np. 100 zt, a nastepnie wydatkowanie uzyskanych ze
sprzedazy $rodkoéw na zakup akcji nowej emisji po cenie 86 zi. W efekcie mogto to
prowadzi¢ do zachowania stanu posiadania przez akcjonariusza takiego samego wo-
lumenu akcji i dysponowanie gotowka wynikajacg z roéznicy miedzy cena, po jakiej
spotka skupita akcje wlasne, a ceng zaplacong przez akcjonariusza za nowe akcje.

Ponadto spotka przewidziata, ze w przysztosci przeznaczaé bedzie ok. 40% zy-
sku netto na wyptaty dywidend. Jednoczesnie spotka opublikowata skorygowane
prognozy finansowe wyrazajace dynamiczng poprawe jej sytuacji finansowej: osia-
gniecie 6 mld zt przychodow i 89 min zysku netto w 2010 r. oraz 8 mld przychodow
1 172 mln zyskéw netto w 2012 r. (wobec 1,6 mld zt przychoddéw i 70 min zt zysku
netto w 2009 r.). Informacja o zwigkszonych wyptatach dywidendy wraz z korekta-
mi prognoz miata na celu przekonanie akcjonariuszy o potencjale spotki oraz moz-
liwych wysokich dochodach akcjonariuszy, jesli tylko zdecyduja nie odsprzedawac
swoich akcji. Podjete przez zarzad Emperii spojne dziatania jednoznacznie dowo-
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dza, ze ich celem byto zadowolenie akcjonariuszy i spowodowanie, by nie sprzeda-
wali akcji.

Kurs akcji spotki Emperia po ogloszeniu zamiaru polaczenia oraz negatywne;j
odpowiedzi zarzadu na ten zamiar poszybowat w krotkim czasie do poziomu znacz-
nie przekraczajacego 100 zi. Poziom ten utrzymywat si¢ do konca maja 2012 r. Do-
tychczasowi wlasciciele pozytywnie ocenili dziatania obronne, co znalazto odzwier-
ciedlenie we wzroscie kursu akcji 1 utrzymywaniu go na wysokim poziomie przez
relatywnie dlugi czas. Wysoki kurs gietdowy spowodowal, Ze przejecie stato sig¢
nieoptacalne dla Eurocashu.

Spotka w 2011 r. przeznaczyta 63% zysku za rok 2010 na wyptate dywidendy,
co odpowiadato 2,63 zt na jedng akcje. W 2012 r. wypflacita z zysku za rok 2011
dywidende¢ w wysokosci 99,9%, czyli 56,41 zt na jedna akcje. W marcu 2012 r.
spotka zakonczyta skup akcji wlasnych; w jego wyniku nabyta tacznie 620 015 akcji
wiasnych, dajacych prawo do 4,102% glosow na walnym zgromadzeniu. Rynkowa
warto$¢ akcji wlasnych spotki w dniu zakonczenia programu siggata 60 min zt.

5. Podsumowanie

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze wykupy akcji i deklaracja wyptaty dywi-
dendy sa jedng z wielu metod skutecznej obrony przed wrogim przejeciem. Metody
te sg jednak niezwykle kosztowne finansowo dla spotki i moze prowadzi¢ do osta-
bienia ptynnosci finansowej, zmniejszajac atrakcyjnos¢ przejmowanego podmiotu.
Jednak jest to dziatanie bardzo ryzykowne, gdyz ptynno$¢ finansowa jest kluczowa
dla przetrwania podmiotu w okresie spowolnienia gospodarczego.

W przypadku Emperii wykup akcji i dywidende mozna uzna¢ za uzupetniajace
sie¢ metody obrony przed wrogim przejeciem. Ze wzgledu jednak na brak na rynku
polskim wigkszej liczby spotek stosujacych te metody trudno jest prowadzi¢ bada-
nia, ktore jednoznacznie pozwola zweryfikowac postanowiong we wstepie artykutu
hipotezg.
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SHARES REPURCHASE AND DIVIDEND PAYOUT AS METHODS
OF DEFENSE AGAINST HOSTILE TAKEOVERS

Summary: The aim of this article is to analyze the role of own shares repurchase and div-
idend payout as methods of defense against hostile takeovers. Based on empirical study it
is possible to state that share repurchase and dividend payout are one of many methods that
might be used while defending a company. The analyzed methods are effective and at the
same time costly for the company. They result in cash outflow, but cash is important in the
time of financial crisis.

Keywords: repurchase of shares, dividends, hostile takeovers, mergers and acquisitions.





