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1. Wstep

Rozwdj przedsigbiorstwa wymaga pozyskiwania kapitalu niezbednego do sfi-
nansowania planowanych przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Przedsigbiorstwa w
pierwszej kolejnosci wykorzystuja zrodta wewngtrzne (zyski zatrzymane), nastgp-
nie siggaja po zrodla zewnegtrzne. Moga nimi by¢ zrodta wlasne, ktére dostarczaja
kapitatow wiasnych droga emisji akcji. Czesto korzysta si¢ ze zrédet obeych, ktore
umozliwiaja wykorzystanie efektu dzwigni finansowej i ,tarczy podatkowe)”. Re-
alizujac gtéwny cel dziafania firmy, ktérym jest wzrost wartosci dla akcjonariuszy,
zarzad spoiki stara si¢ zwigksza¢ zainwestowany kapital — wlasny i obcy, tak aby
rentownos¢ jego wykorzystania (stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu) byla
wyzsza od sredniego wazonego kosztu kapitatu.

Zapewnienie korzysci akcjonariuszom moze by¢ zrealizowane albo poprzez
wzrost wyplat dywidend, albo poprzez wzrost cen akcji spotki, dzigki ktoremu reali-
zowane sa zyski kapitalowe. Jedna z mozliwych drog realizacji korzysci przez ak-
cjonariuszy jest wykup i umorzenie przez spétke wiasnych akcji (operacje buy-back)
[Duliniec 2001, s. 373]. Alternatywnym, czgsciej stosowanym rozwiazaniem jest
decyzja dotyczaca wyptat dywidendy.

2. Polityka dywidend

Akcjonariusze, wybierajac posrednio lub bezposrednio zarzad spotki, oczekuja,
ze bedzie on prowadzit sprawy spdtki w ich najlepszym interesie, tak aby podej-
mowal decyzje majace na celu maksymalizowanie wartosci kapitatu zainwestowa-
nego przez nich w spotke. Jakie kryterium ekonomiczne powinno by¢ maksymali-
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zowane? Koncepcja wartosci dla akcjonariuszy zakfada, ze gtdéwnym celem dziata-
nia przedsiebiorstwa jest maksymalizacja wartosci srodkéw zainwestowanych przez
akcjonariuszy. Polityka tworzenia wartosci dla akcjonariuszy polega na ocenie war-
tosci ekonomicznej inwestycji opartej na prognozowanych przeptywach gotowki,
zdyskontowanych kosztem kapitatu. Przeptywy gotéwki stanowia z kolei podstawe
dochodéw akcjonariuszy z dywidend i wzrostu warto$ci rynkowej akcji. Dzialania
zarzadu spotki powinny zatem by¢ nakierowane na maksymalizowanie sumy warto-
$ci rynkowej akcji i wyptacanych dywidend [Horbaczewska 2002, s. 271].

Mozna postawi¢ pytanie: Czy wykup i umorzenie akcji wlasnych zwigksza war-
tosé przedsigbiorstwa? Czy moze by¢ alternatywna, w stosunku do dywidendy,
forma dystrybucji zysku do akcjonariuszy?

Decyzj¢ o wyplacie dywidendy podejmuje zwyczajne walne zgromadzenie ak-
cjonariuszy. Moze by¢ ona wyplacona z zysku, wykazanego w sprawozdaniu, zba-
danego przez bieglego rewidenta. Cze$¢ zysku jest reinwestowana. Wyplata du-
zych dywidend pienieznych prowadzi zazwyczaj do wzrostu ceny rynkowej akcji
w krotkim okresie. W dlugim okresie moze spowodowa¢ ograniczenie wzrostu
ceny rynkowej ze wzgledu na to, Ze mniejsza czes$¢ srodkow pozostata w przedsie-
biorstwie na inwestycje. Wyplata zas malych dywidend badz niewyptacenie dywi-
dend i reinwestowanie calego zysku prawdopodobnie przyczyni si¢ do wzrostu
ceny rynkowej w przysziosci, lecz spowoduje jej obnizenie w krotkim okresie.

Byloby wigc najlepiej, gdyby podzial zysku na dywidendy i reinwestycje pro-
wadzit do utrzymania réwnowagi migdzy biezaco wyptacanymi dywidendami a
przysztym wzrostem maksymalizujacym cen¢ akcji, a wigc — by optymalizowal
polityke dywidend firmy [Brigham 1996, s. 221].

Moga wystapi¢ trudnosci z osiaganiem kazdego roku zysku w takiej wysokosci,
aby zapewni¢ wyplate na ustalonym w polityce dywidend poziomie. Jednorazowe
jej obnizenie lub zmiana zasad wysokosci dywidendy na mniej korzystne dla ak-
cjonariusza moze spowodowaé gwattowny spadek ceny rynkowej akcji, gdyz in-
westorzy moga to odczytywac jako przejaw przekonania zarzadu o pogorszeniu si¢
perspektyw spotki na przysztos¢. Utrzymywanie wypracowanej polityki dywidend
nawet w okresie obnizonego zysku przekonuje akcjonariuszy o prawidlowych ten-
dencjach rozwojowych spotki. Jezeli zwiekszenie wpltywow spotki ma charakter
raczej krotkotrwaty, bezpieczniejszym wyjsciem jest wyptata nadwyzki poprzez
wykup akcji niz zwigkszenie wartosci wyplacanej dywidendy do poziomu, ktérego
nie bgdzie mozna utrzymaé w przyszlosci.

Czy jednak w latach, w ktorych spotka wypracowala szczegolnie duzy zysk, ale
zarzad przewiduje, ze ma on charakter jednorazowy i1 prawdopodobnie nie bedzie
powtorzony w nastgpnych latach, wysokos¢ dywidendy powinna by¢ podniesiona
jednorazowo, czy konsekwentnie powinna by¢ stosowana przyjeta polityka wypta-
ty dywidendy statej lub o stalej stopie wzrostu? Kompromisowym wyjsciem jest
wyptata dywidendy w wysokosci ustalonej w przyj¢tej polityce wyptaty dywiden-
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dy oraz wyplacanie dywidendy dodatkowej, jednorazowej. W takiej sytuacji spotka
moze rowniez zdecydowaé si¢ na przeprowadzenie operacji odkupienia wlasnych
akcji od akcjonariuszy i ich umorzenia.

3. Operacja odkupienia przez spétki wlasnych akcji

Decyzja o obnizeniu kapitalu zaktadowego ma posta¢ uchwaty walnego zgro-
madzenia podjetej wiekszoscia trzech czwartych gloséw. Do obnizenia kapitalu
wilasnego dochodzi, gdy celem jest uwolnienie cze$ci majatku, wtedy z reguly na-
stepuja wyplaty na rzecz akcjonariuszy. Moze mie¢ ono na celu takze likwidacjeg
straty bilansowej, wtedy przewaznie srodki pozostaja w spotce. Obnizenie kapitatu
moze wigc nastapi¢ poprzez zmniejszenie wartosci nominalnej akcji, przez umo-
rzenie czgsci akcji lub przez potaczenie akcji.

W pierwszym wypadku nastgpuje wymiana dotychczasowych akcji na nowe, o
nizszej wartosci nominalnej, albo dotychczasowe akcje zostaja przestemplowane.
Liczba akcji nie ulega zmianie.

Drugi ze sposobow, umorzenie akcji, musi by¢ przewidziany w statucie spotki.
Akcje moga zosta¢ umorzone za zgoda akcjonariusza w drodze nabycia akcji przez
spotke (umorzenie dobrowolne) lub bez zgody akcjonariusza (umorzenie przymu-
sowe). Umorzenie akcji wymaga uchwaly walnego zgromadzenia, ktora zawiera
m.in. wysokos¢é wynagrodzenia przystugujacego akcjonariuszowi lub uzasadnienie
umorzenia akcji bez wynagrodzenia oraz sposob obnizenia kapitatu zaktadowego
(art. 359 Kodeksu spotek handlowych). Wykup akcji wlasnych przez spotke w celu
ich umorzenia to jedna z najszybszych form zmiany struktury kapitatu i jednoczes-
nie jeden ze sposobow wyptacania dywidendy.

Umorzenie akcji jest czynnoscia dokladnie odwrotng do emisji. Spotka musi dys-
ponowac¢ odpowiednim kapitalem na nabycie wiasnych akcji. Kapitat moze zostaé
zgromadzony ze sprzedazy czgSci majatku. Kolejne etapy tego procesu znajda od-
zwierciedlenie w bilansie spotki. Umorzenie akcji moze powodowac zmniejszenie
sumy bilansowej o sum¢ wyplacanych kwot zwracanych akcjonariuszom (iloczyn
liczby umarzanych akcji i ceny wykupu) powigkszona o czes¢ nieaktywowanych
kosztdw manipulacyjnych. Z jednej strony nastgpuje zmniejszenie aktywow (wy-
ptyw srodkéw pienigznych), z drugiej zas — zmniejszenie pasywow. Analizujac
szczegbtowo problem, mozna wyodrebnié trzy sytuacje [Machata 2001, s. 312]:

1) przy umorzeniu z zysku zmniejsza sie nie podzielony wynik z lat ubieglych
(suma bilansowa nie ulega zmianie),

2) przy umorzeniu z utworzonych z zysku rezerw zmniejsza sie (ulega likwida-
cji) rezerwa (suma bilansowa nie ulega zmianie),

3) przy umorzeniu z kapitatéw wiasnych zmniejsza si¢ kapital akcyjny (o ilo-
czyn liczby umarzanych akcji i wartosci nominalnej) i/lub kapital zapasowy (o
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iloczyn liczby umarzanych akcji i nadwyzki ceny odkupu nad wartos¢ nominalna
(suma bilansowa ulega zmianie).

Na $wiecie operacje odkupienia akcji wlasnych z rynku i ich umorzenia stosuja
bardzo czesto przedsigbiorstwa dziatajace na rynku publicznym. Jest ona prakty-
kowana najczesciej przez spotki osiagajace wysokie zyski i nadwyzki Srodkow
pienigznych z biezacej dziatalnosci. Jednakze ich potencjal wzrostu jest bardzo
ograniczony, co znajduje swoje odzwierciedlenie w niskich notowaniach akcji na
rynku kapitalowym. Dokonanie restrukturyzacji kapitatu poprzez wykup wiasnych
akcji moze przynies¢ zwigkszenie ich wartosci rynkowej. Zmniejszenie liczby akcji
na rynku powoduje wzrost wskaznikéw rentownosci okreslajacych stopg zwrotu z
zainwestowanego kapitatlu: zysku przypadajacego na jedna akcje (wskaznik EPS)
lub stope zwrotu z kapitatu wiasnego (wskaznik ROE). Jednakze bezposrednio po
wzroscie wskaznika EPS nastepuje wzrost ceny jednostkowej akcji, w efekcie po-
wodujac powrdt wartosci wskaznika do poprzedniego poziomu. Wzrost EPS jest
tylko zmiana ksiggowa, ktora prawidlowo odzwierciedla zmiang liczby akcji beda-
cych w obrocie [Ross, Westerfield, Jordan 1999, s. 593].

Zgodnie z przepisami polskiego kodeksu spétek handlowych do jej przeprowa-
dzenia potrzebny jest odpowiedni zapis w statucie firmy oraz stosowna uchwata
podjeta przez walne zgromadzenie akcjonariuszy. Uchwata okresla wynagrodzenie
akcjonariusza i sposob obnizenia kapitalu akcyjnego, jesli bedzie on obnizany.
Polskie prawo przewiduje mozliwos¢ odkupienia wihasnych akcji, m.in. w celu
umorzenia (w innych systemach prawnych dopuszcza si¢ posiadanie przez spotki
swoich wlasnych akcji). Umorzenie moze by¢ dokonane z czystego zysku, bez
zmniejszenia kapitalu akcyjnego lub ze zmniejszeniem kapitatu zgodnie z art. 360
Kodeksu spotek handlowych z 15 wrzesnia 2000 roku'.

Jezeli akcje spotki sa odkupione z wypracowanego zysku bez obnizania kapita-
tu wilasnego i zmiany struktury kapitatu w przedsi¢biorstwie, to w wyniku takiej
operacji wartos¢ ksiggowa nie wykupionych akcji rosnie. W ten sposob jednora-
zowa wyplata gotowki akcjonariuszom moze by¢ traktowana jako substytut dywi-
dendy. Tego rodzaju operacja jest finansowana nagromadzonymi nadwyzkami
srodkow pienieznych do wysokosci zysku netto.

Przy alternatywnym rozwiazaniu, gdy nastgpuje jednoczesne obnizenie kapitatu
wiasnego, dochodzi do zmiany struktury kapitatu w przedsigebiorstwie — do wzrostu
wskaznika D/E (dlugu do kapitalu wtasnego). Operacja ta moze by¢ finansowana
takze zaciagnigtymi zobowigzaniami. Zazwyczaj wtedy zmniejsza si¢ ksiggowa
wartos¢ kapitatu (aktywow) przy jednoczesnym zmniejszeniu wartosci ksiggowe;j

' Kodeks spotek handlowych z 15 wrzesnia 2000 r. (DzU nr 94, poz. 1037). 1 stycznia 2003 r. we-
szty w zycie istotne zmiany w zasadach opodatkowania nabywania wlasnych udzialow przez spotki
oraz umarzania udziatéw (por. [Seredynski, Sobiech 2003, s. 12-15]).
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kapitatu wlasnego i wzroscie wartosci rynkowej akcji nie wykupionych i pozosta-
wionych w obrocie akcji’.

A. Rappaport wymienia trzy gléwne przyczyny wykupywania wilasnych akcji
przez przedsigbiorstwo [Rappaport 1999, s. 37]:

1) wystanie rynkowej informacji, ze akcje sa niedowartosciowane,

2) bardziej korzystne niz wyplata dywidend (ze wzgledu podatkowych) przeka-
zanie gotowki akcjonariuszom,

3) zwiekszenie dzwigni finansowej i zmiana struktury kapitaldow na bardziej
zblizona do optymalnej dla danej firmy.

Reakcja rynku na informacj¢ o planach wykupu i umorzenia akcji jest zazwy-
czaj pozytywna, tzn. powoduje wzrost ich wartosci. Trzeba przy tym pamigtaé, iz
jedynie wykup akcji po cenie nizszej niz ich wartos¢ (a wigc niedoszacowanych)
tworzy warto$¢ dla pozostalych akcjonariuszy. Wykup akcji przewartosciowanych
na rynku powoduje zmniejszenie wartosci dla pozostatych akcjonariuszy.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze obnizanie kapitatu akcyjnego jest istotnym
czynnikiem ksztattujacym wysokos¢ i strukturg kapitalu w spotkach akcyjnych.

Zaréwno wyplata dywidendy, jak i wykup akcji wlasnych jest sposobem prze-
kazania gotowki akcjonariuszom. Jednakze wyptata dywidendy dotyczy wszyst-
kich akcji spotki, a wiec dochod otrzymuja wszyscy akcjonariusze. Wszyscy musza
zaptacié podatek od otrzymanego dochodu, a takze podja¢ decyzj¢ o przeznaczeniu
pozostatych srodkow.

4. Podatkowe skutki umorzenia akcji w spolce

Kodeks spotek handiowych przewiduje trzy rodzaje umorzenia:

1) umorzenie dobrowolne — dokonywane za zgoda akcjonariuszy, w drodze na-
bycia akcji przez spotke,

2) umorzenie przymusowe — dokonywane bez zgody akcjonariuszy, w sytuacjach
okreslonych w statucie spotki (np. w przypadku dziatania akcjonariusza na szkode
spotki),

3) umorzenie w przypadku ziszczenia si¢ zdarzenia okreslonego w statucie spofki
(nazywane w literaturze przedmiotu umorzeniem automatycznym, warunkowym lub
szczegolnym).

Umorzenie akcji kazdego rodzaju wymaga podjecia uchwaly o odpowiednim
obnizeniu kapitatu zakladowego, przy czym w przypadku umorzenia automatycz-
nego uchwalg¢ podejmuje nie walne zgromadzenie akcjonariuszy, lecz zarzad spot-
ki. Jezeli nie nastgpuje obnizenie kapitalu zakfadowego, to zwigksza si¢ wartos¢

? Akcjonariusze moga, oprocz {lub zamiast) jednorazowej wyplaty gotowki za wykupione akcje,
otrzymac tzw. $wiadectwa (akcje) uzytkowe, bez okre$lonej warto$ci nominalnej, lecz mogace dawac
ich posiadaczom prawa majatkowe zblizone do tych przystugujacych akcjom zwyklym.
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nominalna pozostatych akcji; odpowiednie srodki z kapitatow rezerwowych sa prze-
noszone na kapital zakladowy. Umorzenie akcji nie rodzi obowiazku podatkowego w
podatku dochodowym podmiotu dokonujacego umorzenia.

Dochod akcjonariusza, ktorego akcje sa umarzane za wynagrodzeniem, przy-
musowo lub automatycznie, na gruncie Ustawy z 15 lutego 1992 r. o podatku do-
chodowym od 0s6b prawnych (tekst jednolity z 2000 r. nr 54, poz. 654, ze zm.),
jest dochodem z udzialu w zyskach osob prawnych (art. 10 ust. 1). Opodatkowaniu
podlega réznica pomigdzy wynagrodzeniem za umorzone akcje a kosztem ich
wczesniejszego nabycia (ujemna roznica stanowi stratg na tej operacji). Dochodu z
umorzenia akcji nie taczy si¢ z innymi dochodami i opodatkowuje si¢ ryczattowo
wedtug stawki 15%”.

Nalezy zauwazyc¢, ze wykup akcji jest skierowany do wszystkich akcjonariuszy,
lecz korzystaja z niej tylko ci, ktorzy sa nig w danej chwili zainteresowani. Pozo-
stali nie musza placi¢ podatku, podejmowa¢ decyzji inwestycyjnych i ponosi¢ w
zwiazku z tym kosztow transakcyjnych. W operacji wykupu akcji kazdy akcjona-
riusz otrzymuje to, czego w danej chwili potrzebuje.

Mozna takze przedstawi¢ inne korzysci akcjonariuszy. Znaczna korzyscia ak-
cjonariuszy sprzedajacych swoje akcje w ramach wykupu i umorzenia jest mozli-
wos¢ zapfacenia nizszych podatkow, bowiem w wielu krajach podatek od sprzeda-
zy akcji (zyskow kapitalowych) jest nizszy niz podatek placony przez akcjonariu-
szy np. z tytulu otrzymanych dywidend. To oni sami decyduja o powstaniu z tego
tytutu zobowiazan podatkowych. Niektore systemy prawne zakazuja korzystania z
wykupu akcji tylko w celu obnizenia podatku oraz nakladaja pewne ograniczenia.
Z oferty wykupu akcji korzystaja gldwnie akcjonariusze, ktorzy rozwazali wczes-
niej mozliwos$¢ rezygnacji z dokonanej inwestycji. Akcjonariusze, ktorzy nie zde-
cydowali si¢ na t¢ oferte, licza na wzrost inwestycji w przysziosci.

Odkupienie czgsci akcji, a wigc wycofanie ich z obrotu, zmniejsza liczbe akcji
dostgpnych na rynku, co moze prowadzi¢ do wzrostu ich ceny. Jesli wykup akcji
przeprowadzono z czystego zysku (bez obnizenia kapitatu akcyjnego), akcjonariu-
sze pozostali w spolce stali si¢ wlascicielami wigkszej czesci jej majatku. Daje to
wieksza mozliwo$¢ kontroli nad spotka. Zwigksza si¢ wartos¢ zysku na 1 akcje,
zmniejsza si¢ relacja ceny rynkowej do zysku na 1 akcje, co dodatkowo stymuluje
wzrost ceny akcji.

¥ Inna stawka podatku lub w ogéle brak opodatkowania moze mie¢ miejsce, jesli podatnikiem jest
podatkowa grupa kapitalowa oraz jesli podatnikiem jest podmiot majacy swoja siedzib¢ w innym
pafistwie, a umowa o unikaniu podwéjnego opodatkowania, zawarta przez Polske z tym panstwem,
tak przewiduje (art. 22, ust. 2 i 3 ustawy).



332

5. Transfery wykupu w USA i Europie i ich motywy

Jak wczesniej juz przedstawiono, gldéwnym celem, ktory chce zrealizowaé spot-
ka poprzez wykup akcji, moze by¢ zmiana struktury kapitatlowej przez zwigkszenie
udziatu kapitatu obcego obciazonego oprocentowaniem. Wykup i umorzenie prze-
prowadza si¢ wdowczas tacznie z obnizeniem kapitatlu akcyjnego. Zmniejsza si¢
ksiegowa i rynkowa wartos¢ kapitatu wlasnego i jednoczesnie zwigksza procento-
wy udzial kapitalow obcych (rosnie wskaznik D/E). Moze to da¢ pozytywne efekty
dzwigni finansowej, jednakze wzrasta przy tym ryzyko niewyplacalnosci i ryzyko
inwestycji w papiery dtuzne emitowane przez przedsigbiorstwo. To moze z kolei
prowadzi¢ do spadku wartosci rynkowej kapitatu obcego i do nasilenia konfliktu
interesow pomigdzy wierzycielami a akcjonariuszami spdtki, wynikajacego z trans-
feru wartosci od wlascicieli kapitatu obcego do spdtki. Moga powsta¢ trudnosci w
dalszym zadiuzaniu sig.

J. Ostaszewski twierdzi, ze obnizenie kapitalu akcyjnego nastepuje w wyniku
wystapienia niekorzystnych zjawisk w spolce, np. brak mozliwosci dokonania ko-
rzystnej lokaty kapitatu lub brak projektéw inwestycyjnych o odpowiednio dodat-
niej wartosci NPV [Ostaszewski 2000, s. 113-114].

Dotychczas prezentowano przypadki spotek, ktore, dysponujac nadwyzka srod-
kow pienigznych, decydowaly si¢ na wykup i umorzenie wlasnych akcji. Czy wy-
kup akcji moze stuzy¢ zwigkszeniu wartosci firmy w przypadku, gdy nie ma w niej
nadmiaru wolnej gotéowki oraz mozliwosci zwigkszenia zadtuzenia? Czy mozna
okresli¢ warunki, w ktérych przedsigbiorstwo powinno zrezygnowac¢ z realizacji
optacalnych projektow inwestycyjnych i raczej wykupic akcje, podwyzszajac w ten
sposob wartos¢ firmy? Nalezy dokonac kalkulacji optacalnosci przez poréwnanie
stopy zwrotu realizowanej przez operacj¢ wykupu ze stopa zwrotu z realizacji pro-
jektow inwestycyjnych. Dodatkowo nalezy spojrze¢ na inwestycje pod katem reali-
zacji innych celow, ewentualnych kosztow jej zaniechania.

W literaturze prezentowany jest takze inny cel operacji wykupu wlasnych akcji.
Jest to wykorzystywanie rekapitalizacji jako obrony przed wrogim przejgciem
przez inng firmg¢. Uwaza sig, iz przedsigbiorstwo, ktore w wyniku wykupu wia-
snych akcji wyzbylo si¢ wolnej gotowki i zwiekszylo zadluzenie, nie jest atrakcyj-
nym podmiotem wrogiego przejecia.

Czy wykup i umorzenie akcji moze by¢ alternatywna, w stosunku do dywiden-
dy, forma dystrybucji zysku do akcjonariuszy? Jezeli akcjonariusze sa przyzwycza-
Jjeni do polityki stabilnych wyptat dywidend, nie jest to dobre rozwigzanie. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze wykup akcji jest bardzo efektywnym i szybkim sposobem
zmiany struktury akcjonariatu i struktury kapitatu na blizsza optymalnej dla danego
przedsigbiorstwa. Tych celow nie da sie osiagnaé polityka wyptat dywidend.

Na swiatowych rynkach kapitatowych wykup akcji wiasnych staje sie popular-
nym sposobem transferu srodkow finansowych do akcjonariuszy. Odgrywa takze
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wazng rolg¢ jako srodek komunikacji migdzy spolka, jej kierownictwem i akcjonariu-
szami [Rutkowski 2004, s. 221]. Tabela 1 pokazuje rosnacy udzial dokonywanych
operacji wykupu wilasnych akcji na rynku amerykanskim. Jesli jeszcze w 1991 r.
rekapitalizacja stanowifa jedynie 11% wartosci wyptacanych dywidend, to w 2001 r.
warto$¢ ta stanowita juz prawie 50% wartosci przekazanych dywidend.

Tabela 1. Wyplaty dywidend i wykupy akcji na rynku amerykariskim

Rok Dywidendy Wykup akgji Relaq:a wykupu do
(w mld USD) (w mld USD) dywidend (w %)
1991 178,4 20,4 11,4
1992 185,5 35,6 19.2
1993 303,1 38,3 18,9
1994 2349 73.8 314
1995 2542 99,5 39,1
1996 297,7 176,3 59,2
1997 3352 191,8 542
1998 348,7 2373 68,1
1999 343,5 164,6 479
2000 379,6 158,1 41,6
2001 416,6 177,4 42,6

Zrodlo: [Weston, Siu 2002], cyt. za: [Rutkowski 2004, s. 222].

W Europie forma przekazywania wypracowanych nadwyzek do wilascicieli
takze ulega zmianie. Na poczatku lat dziewigédziesiatych nie dokonywano operacji
wykupu wilasnych akcji na wigksza skale. Jednakze juz w 2000 r. ten sposob prze-
kazywania wypracowanych nadwyzek stanowil 15% calosci kwot uzyskiwanych
przez wiascicieli.

Tabela 2. Transfery dla wilascicieli w Europie (w %)

Rok Udziat dywidend w zysku netto Udzial trans'fe!-u przez' wykup
w platnosciach ogétem
1993 54,16 0
1994 75,48 0
1995 48,48 0,03
1996 47,53 1,52
1997 44,36 0,29
1998 82,36 11,04
1999 66,36 9,76
2000 57,29 15,14

Zrédlo: [Wood 2000], cyt. za: [Rutkowski 2004, s. 221].
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W roku 2002 dziesi¢¢ spotek notowanych na polskiej gietdzie umorzyto swoje
akcje, w 2003 r. liczba ta wzrosta do czternastu [,,Rocznik Gieldowy” 2003, s. 42;
»Rocznik Gietdowy” 2004, s. 39]. Skala tych operacji jest jeszcze niewielka, wy-
maga przeprowadzenia indywidualnych badan.

6. Podsumowanie

Mozna przedstawi¢ nastepujace motywy dokonywania operacji wykupu przez
spotke wlasnych akcji:

o wyptata nadmiaru wolnej gotéwki akcjonariuszom,

» transfer kapitatu z branz mniej do bardziej rozwojowych,

e alternatywa dla wzrostu wyptat dywidend,

e reakcja na niedowartosciowanie akcji spotki na rynku,

o metoda dekapitalizacji (szerzej [Duliniec 1998, s. 154-159]),

o technika obrony przed wrogim przej¢ciem,

e sposob zmiany struktury akcjonariatu spotki.

Zalety umorzenia akcji z punktu widzenia spétki to [Machata 1999, s. 469]:

e umorzenie akcji stanowi pozytywny sygnal dla wlascicieli co do przewidywa-
nej sytuacji finansowej spotki i prowadzenia stabilnej polityki dywidend;

e przewiduje si¢ zmiane struktury kapitatu, ktora pozwoli obnizy¢ sredni wazo-
ny koszt kapitatu (wobec zwigkszenia poziomu dzwigni finansowej zwigksza sig
wspotczynnik zwrotu z kapitatu wlasnego ROE);

» po odkupieniu akcji spotka ma rok na ich umorzenie; jesli w tym czasie po-
trzebuje ona $rodkow pienigznych, moze ponownie zby¢ akcje, osiagajac zyski z
tej operacji;

» spotka osiagajaca w danym roku wysokie zyski nie chce wyptacaé wysokiej
dywidendy, obawiajac sig, ze taka sytuacja si¢ nie powtdrzy w przysztym roku;
jednorazowe umorzenie rozwiazuje ten problem, umozliwiajac przeptyw srodkow
pienieznych do tych akcjonariuszy, ktorzy zdecyduja sie sprzeda¢ swoje akcje.

Wsrod zalet umorzenia akcji z punktu widzenia dotychczasowych wlascicie-
li spolki mozna wymienic:

e wzrasta warto$c¢ pozostalych akcji,

e umorzenie stanowi pozytywny sygnat dla akcjonariuszy co do perspektyw
dziatania spotki,

s obciazenia podatkowe dochodu zwiazanego z umorzeniem mogg by¢ nizsze
niz 15%, ptatne w przypadku zwykitej dywidendy (gdy spdtka odkupuje swoje akcje
za posrednictwem gieldy papieréw wartosciowych, akcjonariusze nie ptacili podatku
dochodowego od zbywalnych akcji, jesli zakupili je w publicznym obrocie).

Do wad umorzenia z punktu widzenia spétki mozna zaliczy¢:

e istnieje prawdopodobienstwo powstania podejrzenia, ze spotka nie ma mozli-
wosci racjonalnego zainwestowania posiadanych srodkow,
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o wystepuje spadek stanu srodkéw (jesli spotka posiada state nadwyzki srodkow
pienieznych, nie musi to byé wada)’.

Wadami umorzenia dla dotychczasowych wlascicieli moga by¢:

scena wykupu akcji moze by¢ ustalona w sposdb krzywdzacy udzialowcow
mniejszosciowych,

e sprzedajacy mogg poZniej zatowa¢ umorzenia ich akcji, poniewaz nie wszyscy
skorzystali w pelni z mozliwosci umorzenia, co nieodwracalnie zmniejsza ich rela-
tywny udziat w kapitale spotki,

» obcigzenia podatkowe zwiazane z dochodem z umorzenia moga by¢ wyzsze
niz ryczatt (15%) w przypadku zwyklej dywidendy (wyjatkiem jest sytuacja, gdy
spotka odkupuje swoje akcje za posrednictwem gieldy papierow wartosciowych).

Akcjonariuszom moze nie by¢ obojetne, czy otrzymuja dywidendy, czy zyski
kapitalowe, a cena akcji moze wzrosna¢ bardziej dzigki dywidendom niz wskutek
odkupywania akcji [Brigham, Gapenski 2000, s. 619].

Akcjonariusze sprzedajacy akcje moga nie by¢ swiadomi wszystkich skutkéw
wynikajacych z odkupywania albo moga nie mie¢ peinej informacji o obecne;j i
przysztej dziatalnosci spotki. W ten sposéb spotka moze zapfaci¢ zbyt duza ceng za
odkupywane akcje, krzywdzac pozostalych akcjonariuszy.
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SHARE REPURCHASE AS AN ELEMENT OF CORPORATION
INVESTMENT POLICY

Summary

Share repurchase is becoming a new method of acquiring new capital. The article presents several
different motives for performing such operations. First of all, share repurchase programmes are a
good way for cash distribution among shareholders and re-allocation of capital from mature or
declining sectors of the economy to more productive areas. Polish law permits Polish companies to
buyback their stock.

Buyback programmes can be used to boost earnings per share, to adjust debt-to-equity ratios or to
change share ownership structure of a company. Companies announce buyback when their stock is
“undervalued” by the market. Share repurchase may also protect a firm against outside takeovers.
Among the most important advantages of this operations is expected the increase of company’s shares
value.
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