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Streszczenie: Opracowanie przedstawia wybrane problemy teoretyczne dotyczace odkupu
wiasnych akcji przez spotki akcyjne. Szczegdlnie wazne jest, czy odkup wlasnych akcji wpty-
nie na ceny akcji i warto$¢ firmy. Artykut rozpatruje rowniez prawne aspekty zagadnienia.
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Najbardziej popularna, a jednocze$nie najlepiej opisana w literaturze przedmiotu
i najbardziej doktadnie uregulowana przez przepisy prawne forma transferu docho-
doéw migdzy akcjonariuszy spotki akcyjnej sa dywidendy. Sa one podstawowym
sposobem wynagradzania dawcow kapitatu za srodki oddawane do dyspozycji spot-
ki. Jednakze stosuje si¢ takze inne rozwiazania wynagradzania dawcow kapitatu.
Drog gratyfikacji moze by¢ wiele, przy czym ich ekonomiczny sens jest zblizony.
W panstwach zachodnich spotyka si¢ nastgpujace formy swiadczen na rzecz akcjo-
nariuszy krajowych':

1) dywidendy gotowkowe,

2) odkupywanie wtasnych akcji przez spotki (stock repurchase, buy back),

3) dywidendy w postaci nowych darmowych akcji wydawanych dotychczaso-
wym akcjonariuszom (stock dividends),

4) dzielenie akcji (stock splits),

5) prawo poboru,

6) plany reinwestowania dywidend (DRIP),

7) $wiadczenia rzeczowe w matych spotkach,

8) ptatnosci odsetek powodujace tzw. niedostateczna kapitalizacje (thin capita-
lization), w czg$ci panstw traktowang jako dziatalno$¢ zabroniona; wystepuja one
najczesciej przy transferach dochodéw w skali migdzynarodowe;.

! Podziat §wiadczen na rzecz akcjonariuszy moze by¢ bardziej usystematyzowany. Wyliczenia
roznych form $wiadczen, w tym takze dosy¢ nietypowych, wystepuja w wielu opracowaniach dotycza-
cych wyplat na rzecz akcjonariuszy. W literaturze polskiej np. [Sierpinska, Paliwoda 2001, s. 79].
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Zréznicowanie metod transferu dochodow wynika z wielu powodow. Czgsc
znich ma swoje zrodlo w sytuacji ekonomicznej spotek. Inne za§ w funkcjonowaniu
systemu prawnego w danym kraju. Wérod czynnikow prawno-finansowych znaczna
role moze odgrywac funkcjonowanie systemu podatkowego, a zwtaszcza jego spe-
cyficzne rozstrzygnigcia w sferze podatkéw dochodowych. Coraz bardziej rozpo-
wszechniona forma transferu dochodow na rzecz akcjonariuszy jest odkup wlasnych
akcji (buy back).

Odkup wilasnych akcji przez spotki jest do§¢ powszechnie wystepujaca forma
swiadczen na rzecz akcjonariuszy, zastepujaca wyplaty dywidend, i w ostatniej de-
kadzie jej popularno$¢ wzrasta. W USA wysokos¢ tych ptatnosci jest znacznym od-
setkiem platnosci dywidend?. Skala tego wzrostu w gospodarce USA stala si¢ jed-
nym z kilku czynnikow powodujacych rowniez zwigkszenie zainteresowania tymi
operacjami w Europie. Wcze$niej w wielu krajach europejskich istniaty rézne barie-
ry prawne utrudniajace wykup wilasnych akcji, ale stopniowo niwelowano je w ciagu
kilku ostatnich lat. U podstaw czg¢stszego dokonywania tych operacji leza pojawiaja-
ce si¢ wraz z nimi mozliwosci.

Odkupywanie akcji wtasnych przez spotki moze by¢ traktowane jako instru-
ment, ktory chroni przed przejeciem atrakcyjnych spotek gietdowych przez konku-
rentow. Jesli firmy nie beda odpowiednio wynagradza¢ akcjonariuszy, wtedy moga
by¢ przechwytywane przez konkurencje¢ krajowa i zagraniczna. Zastosowanie na-
bycia wtasnych akcji to niebezpieczenstwo ogranicza. Odkup wilasnych akcji jest
takze sposobem ksztaltowania zrodet finansowania firmy, jezeli dochodzi do od-
kupu wilasnych akcji w celu ich umorzenia. Sytuacja taka moze powodowac¢ zmia-
ny struktury kapitatu, zwigkszajac udziat dlugu w zrédtach finansowania. Odkupy
moga by¢ takze traktowane jako sygnat dla akcjonariuszy, ze firma jest w dobrej
sytuacji finansowej, zwlaszcza jezeli chce dokona¢ odkupu wlasnych akceji powyzej
ceny rynkowej. W przypadku zakupu gotowkowego moga pojawiac si¢ z tej operacji
korzysci polegajace na wzroscie EPS i DPS. Korzysci te maja miejsce w sytuacji,
gdy akcje zostaja rzeczywiscie umorzone. Jednak korzysci te sa czasem okreslane
jako iluzoryczne. Wzrost ten jest bowiem okupiony wzrostem ryzyka.

Ponadto, aby akcjonariusze osiagngli korzysci podatkowe, spotki kupuja ak-
cje po cenach wyzszych niz rynkowe, co jest bardziej atrakcyjne dla akcjonariuszy
o nizszych dochodach i moze prowadzi¢ do transferu dochodéw od akcjonariuszy
pozostajacych w spotce do sprzedajacych akcje. Ten argument zaklada, ze dochody
ze sprzedazy akcji sa taczone z pozostatymi dochodami spotki i opodatkowane ra-
czej progresywnie®.

W $lad za efektami w postaci wzrostu wskaznikow finansowych pojawiaja
si¢ spekulacje, czy odkup moze prowadzi¢ do wzrostu ceny rynkowej akcji spotki.

2 'W latach 1999 i 2000 skala odkupu wiasnych akcji przez spotki w USA po raz pierwszy zrow-
nata si¢ z wysoko$cia wyptacanych dywidend. Wczesniej te wielko$ci byty znacznie mniejsze [Damo-
daran 2010, s. 549].

% Taka argumentacj¢ przedstawia L. Dann [1986, s. 126].
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Na gruncie teoretycznym brak w tym zakresie jednoznacznych rozstrzygnig¢ (pro-
blem ten zostanie rozwinigty na dalszych stronach opracowania). Niektorzy autorzy
uznaja, ze takie dziatlania moga prowadzi¢ do powstrzymania spadku wartosci fir-
my w okresach kryzysow finansowych w sytuacji, gdy czynniki fundamentalne nie
przemawiaty za takim spadkiem [Damodaran 2010, s. 551]. Uznaje sig, ze jednym
z wazniejszych motywow dokonywania tych transakcji sa korzysci podatkowe, czyli
zakwalifikowanie dochodow akcjonariusza z tej transakcji jako zyskow kapitato-
wych do celow podatkowych?*.

W odniesieniu do warunkow polskich trzeba podkresli¢ dosy¢ wazna ceche od-
kupu wlasnych akcji. Mianowicie jest to dziatanie pasujace do polskich realiow. Od-
kup charakteryzuje nieregularno$¢ i sporadycznos¢. Réwniez liczne polskie spotki
nie prowadza dlugookresowej i przemyslanej polityki dywidend, ksztaltowanej dla
dtugiego okresu i uwzgledniajacej interesy swoich akcjonariuszy (w tym zwlaszcza
akcjonariatu mniejszosciowego). Decyzje w tym zakresie sa podejmowane doraznie,
w duzym stopniu w kontekscie istniejacych warunkow rynkowych i przy uwzgled-
nieniu mozliwosci inwestycyjnych spotek.

Odkup wiasnych akcji przez spoltki akcyjne w Polsce jest mozliwy w wyjatko-
wych sytuacjach. Spotka moze nabywac wiasne akcje, jezeli maja one ulec umorze-
niu. Umorzenie moze by¢ dobrowolne lub przymusowe. W przypadku klasycznego
buy backu umorzenie ma charakter dobrowolny. Nastepnie, spotka moze naby¢ wias-
ne akcje celem zapobiezenia okreslonej szkodzie albo by zaoferowac je pracowni-
kom lub osobom, ktére byty zatrudnione w spotce przez ostatnie trzy lata. W dwoch
ostatnich przypadkach spotka moze naby¢ wilasne akcje, jesli zostana spetnione
jednoczesnie nastepujace warunki: nabyte akcje zostaty w petni pokryte, catkowita
warto$¢ nominalna nabytych akcji nie przekracza 20% kapitatu zaktadowego spot-
ki (poczatkowo limit wynosit 10% kapitalu zaktadowego spotki) oraz jezeli spotka
utworzyla na ten cel kapitatl rezerwowy w wysokosci odpowiadajacej co najmnie;j
cenie zakupu akcji wlasnych, bez pomniejszenia kapitatu zaktadowego zwigkszone-
go o obowiazkowe kapitaty, ktore zgodnie z kodeksem lub statutem spotki nie moga
by¢ wyplacane akcjonariuszom®. Spotka moze rowniez zakupi¢ je w celu dalszej ich
odsprzedazy, jezeli operacji tych dokonuje instytucja finansowa. Spétka publiczna
moze takze naby¢ wlasne akcje, jezeli musi wypehnic¢ zobowiazania wynikajace z in-
strumentéw dhuznych zamiennych na akcje®.

4 Zaréwno odkup wiasnych akcji, jak i dywidendy w postaci nowych akcji zwyktych w USA
mialy swoja genez¢ w probie ztagodzenia skutkéw podatkowych. Rozdawanie nowych akcji mogtoby
wynika¢ takze z braku wolnych $rodkéw na wyptaty w przedsigbiorstwie. Emisja nowych, darmowych
akcji w tej formie moglaby réwniez poprawi¢ ptynnos¢ akcji spotek o wysokich cenach. Por. [Glen
iin., 1995,s.9].

5 Art. 360, 361, 362 KSH. Oznacza to, ze spotka musiata mie¢ zyski odktadane na kapitat rezer-
WOWY.

6 Lista ta jest nieckompletna. Szczegdlnie ciekawa jest wystepujaca od pazdziernika 2008 r. w KSH
mozliwo$¢ nabywania akcji wlasnych na podstawie uchwaty upowazniajacej, podjgtej przez walne
zgromadzenie akcjonariuszy. Upowaznienie to daje kierownictwom spotek spora swobodg w zakresie
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Umorzenie akcji wymaga obnizenia kapitalu zaktadowego. Kiedy umorzenie
wiaze si¢ z trwatym obnizeniem kapitatu zakladowego, wtedy pozostaty kapitat za-
ktadowy odpowiada sumie warto$ci nominalnej pozostatych akcji. Takie umorzenie
akcji wymaga uchwaty walnego zgromadzenia akcjonariuszy i wniesienia odpo-
wiednich zmian do statutu, oraz publicznego ogloszenia uchwalonego obnizenia,
badz tez uregulowania zobowiazan spotki’. W zamian za umorzone akcje moga by¢
wydawane $wiadectwa uzytkowe bez okre§lonej warto$ci nominalnej, ktore mig-
dzy innymi moga dawa¢ uprawnienia do dywidendy. Na gruncie obowiazujacego do
2000 roku kodeksu handlowego, a takze kodeksu spotek handlowych przed zmiana-
mi, odkupu wtasnych akcji nie mozna byto uzna¢ za operacje, ktora dawata spotce
duza swobode w zakresie mozliwosci posiadania wykupionych akcji, czy tez ich
rozdysponowania.

Po podjeciu decyzji dotyczacej odkupu trzeba rozstrzygnac, w jakiej formie ten
odkup ma by¢ przeprowadzony. Technika odkupu moze mie¢ znaczenie dla spraw-
nosci przebiegu odkupu, a takze dla potencjalnych korzysci, ktore moga osiagnac
akcjonariusze spotki odsprzedajac spolce swoje akcje. Odkup moze przebiegac
w drodze publicznego wezwania akcjonariuszy do sprzedazy akcji, a takze moze
polegac¢ na kupowaniu przez spotke akcji przez gietde, w tempie dostosowanym do
mozliwosci 1 planéw spotki. Wezwanie do odkupu jest zapewne korzystniejsze dla
akcjonariuszy, poniewaz moga zapoznac si¢ ze szczegdlowymi warunkami odkupu
akcji. Wezwanie do odkupu jest forma kosztowniejsza, jest zwigzane z posrednic-
twem domu maklerskiego i jest najczesciej — z dodatkowymi ptatnosciami spotki.
Innymi stowy, spotka moze dokonywaé odkupu akcji samodzielnie, a moze takze
korzysta¢ z pomocy biura maklerskiego, co jest najczesciej praktykowane.

W przypadku odkupu wiasnych akcji spora zacheta dla akcjonariuszy mialyby
by¢ wysokie ceny odkupu. Jednak w warunkach polskich, zgodnie z regulacjami eu-
ropejskimi, jezeli odkup ma miejsce, to cena odkupu nie moze przekraczac ostatniej
ceny z niezaleznego obrotu i najwyzszej biezacej oferty zakupu tych akcji®. Tak wigc
motyw ceny okazyjnej dla akcjonariuszy jest mato prawdopodobny w przypadku
uwzglednienia polskich regulacji prawnych.

W USA w rozwazaniach dotyczacych odkupu wlasnych akcji eksponowano mo-
tyw podatkowy tego odkupu [Damodaran 2010, s. 5511°. Dochody akcjonariusza

podejmowania decyzji o wykupie wiasnych akcji. Moze by¢ ono udzielone na okres do 5 lat. Art. 362,
§1, pkt. 8 KSH.

" Wierzycieli nie wzywa si¢ do wniesienia sprzeciwu, kiedy spotka umarza w tym celu wiasnie na-
byte wiasne akcje, gdy umorzenie jest dokonywane bez Swiadczen na rzecz akcjonariuszy, a takze jesli
wynagrodzenie ma by¢ wyplacane z zysku spotki. W tej sytuacji dla dokonania umorzenia wystarcza
tylko uchwata zarzadu w formie aktu notarialnego.

& Wynika to z art. 5.1 Rozporzadzenia Komisji (WE) Nr 2273/2003 z dnia 22 grudnia 2003 r.
wykonujacego Dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zwolnien
dla programoéw odkupu i stabilizacji instrumentdéw finansowych.

® Motyw podatkowy odkupu wynika jednak nie tylko z wyzszego opodatkowania dywidend, ale
takze z wystgpowania podwojnego opodatkowania dochodow wyptacalnych w postaci dywidend.
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z odkupu nie byly traktowane jako dywidendy i korzystaty z nizszego opodatkowa-
nia, przystugujacego zyskom kapitalowym. W warunkach polskiego systemu podat-
kowego nie ma zbyt wielkich réznic w opodatkowaniu podatkiem dochodowym od
0s6b fizycznych dochodéw akcjonariusza w sytuacji, gdy otrzymuje on dywidende
gotowkowa, 1 w sytuacji, gdy odsprzedaje spotce swoje akcje. Opodatkowanie jest
wedtug takiej samej stawki'®. Natomiast powazne ktopoty z odprowadzeniem podat-
ku od dochodow akcjonariuszy ze sprzedazy wtasnych akcji spotce miaty dotychczas
spotki, na ktorych jako na ptatnikach, ciazyt obowiazek naliczenia i odprowadzenia
tego podatku. Mialo to miejsce zwlaszcza w sytuacji, gdy sprzedaz byta dokonywa-
na bez posrednictwa domu maklerskiego i brak byto danych akcjonariuszy, ktorzy
sprzedali swoje akcje.

Odkup wiasnych akcji przez spotki notowane na GPW nabrat szczegolnego zna-
czenia w roku 2008 i w latach nastgpnych, kiedy wsrdd zarzadow spotek gietdowych
zaczeto panowac przekonanie o niskiej wycenie rynkowej akcji w poréwnaniu z ich
wartoscia ksiggowa. Firmy te dysponowaty rowniez znacznymi zasobami gotoéwko-
wymi, ktore mogty i chciaty przeznaczy¢ na wykup. Decyzjom tym sprzyjala row-
niez niepewnos¢ dotyczaca ksztattowania si¢ sytuacji gospodarczej i poziomu popy-
tu w gospodarce. Znaczne utatwienie stanowily tez zmiany legislacyjne w kodeksie
spotek handlowych, ktore rozszerzyty zakres odkupu i umozliwity przeprowadzanie
go w wigkszym zakresie.

Rzeczywista skalg buy backow, dokonywanych przez spotki gietdowe w ostat-
nich latach, jest trudno oceni¢, poniewaz w sporzadzanych regulaminach wykupu
sformutowania dotyczace jego skali sa czgsto nieprecyzyjne i nie obliguja spotek
do wykonania maksymalnych putapow odkupow w relacji do kapitatu zaktadowego
spotek. Dosy¢ tatwe jest rowniez odstapienie od odkupu przez spotki, co oznacza, ze
nie jest to zjawisko tatwo poddajace si¢ opisowi ilo§ciowemu.

Z punktu widzenia teorii odkup wilasnych akcji nie jest traktowany jako for-
ma o fundamentalnie odmiennym charakterze niz inne formy gratyfikacji na rzecz
akcjonariuszy, w tym zwlaszcza wyplaty dywidend. W koncepcji Modiglianiego
i Millera neutralnosci dywidend, jezeli uznamy obowiazywanie istniejacych w tym
modelu zatozen dotyczacych rynku kapitatowego, braku podatkéw dochodowych,
zachowan inwestorow i firm i niezmiennej polityki inwestycyjnej firm, to struktura
podziatu zysku i jego forma nie maja znaczenia. Zatem z punktu widzenia wartosci
firmy jest wszystko jedno, w jaki sposob zostanie dokonana dystrybucja zyskéw na
rzecz akcjonariuszy. Odkup wiasnych akcji nie jest w ich rozwazaniach szczeg6lnie
wyrdzniany [Miller, Modigliani 1961].

Z kolei wedtug teorii agencji rozproszenie wlasnosci w duzych spotkach powo-
duje, ze nie zawsze istnieje efektywna mozliwos¢ kontroli nad kadra zarzadzajaca

W podatku dochodowym od 0sob fizycznych jest natozona jednolita stawka 19% na wszelkie
dochody z kapitatow pieni¢znych. Obejmuja one rowniez dochody w postaci dywidend i z odsprzedazy
akcji spolce przez akcjonariuszy. Stanowi o tym artykut 30b Ustawy z dnia 26 lipcal991 r. o podatku
dochodowym od 0so6b fizycznych.
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spotek. W teorii tej zaktada sig, ze menadzerowie daza do jak najwigkszego wzro-
stu firmy, skutkujacego wzrostem ich wtadzy'. Wzrost firmy oznacza takze wzrost
sprzedazy, ktory jest najczesciej powiazany z dodatkowymi gratyfikacjami dla kadry
zarzadzajacej. Wzrost taki moze niejednokrotnie okaza¢ si¢ szkodliwy dla spotek.
Szkodliwemu dla firmy wzrostowi sprzedazy przeciwdziata¢ moze konkurencja na
rynku produktéw i rynku czynnikéw produkceji. Jednak niekiedy (gdy specjalne ro-
dzaje dziatalnosci generuja duze dochody) potrzebne sa dodatkowe formy kontro-
li, aby zapobiega¢ nadmiernemu wzrostowi. Naleza do nich: wewngtrzna kontrola
przedsigbiorstwa, dokonywana poprzez jego organy kontrolne, oraz weryfikacja,
dokonywana poprzez rynek kapitatowy. Teoria agencji opisuje konflikt interesow
pomiegdzy kadra zarzadzajaca a wilascicielami firmy, wynikajacy z rozdzielania
wilasnosci, zarzadzania i kontroli. Rozpatrywany jest on przede wszystkim w kon-
tekscie ksztattowania struktury kapitatowej firmy. Podziat zysku nie jest w tej teorii
odseparowany od ksztattowania struktury zrodet finansowania firmy.

Dystrybucja zyskow wsrod akcjonariuszy w kontekscie teorii agencji generuje
sprzecznos$¢ interesoOw pomigdzy kadra menedzerska a akcjonariuszami. Przekaza-
nie $rodkéw na rzecz akcjonariuszy redukuje srodki pienigzne kontrolowane przez
kierownictwo firm, co oznacza, ze ogranicza wladzg kadry zarzadzajacej i naraza ja
na poddanie si¢ kontroli rynku kapitalowego w przypadku, gdy spoétka bedzie mu-
siata gromadzi¢ nowe $rodki na potrzeby rozwojowe na rynku kapitalowym [Jensen
1986, s. 323-324].

Wolne $rodki (free cash flow) to takie zasoby wewngtrzne przedsigbiorstwa, kto-
re przewyzszaja jego potrzeby inwestycyjne, czyli mozliwos¢ sfinansowania inwe-
stycji charakteryzujacych si¢ dodatnim NPV (warto$cia biezaca netto). Moga one
by¢ wykorzystane na rézne sposoby, w tym na wyplaty dla wtascicieli. Polityka
wyplaty dywidend moze wywotaé konflikt pomigdzy akcjonariuszami a menadze-
rami, zwlaszcza wtedy, gdy firma ma znaczne wolne $rodki pieni¢zne. Akcjonariu-
sze chcieliby, aby dokonano jak najwigkszej redystrybucji zysku, co jest traktowane
jako swego rodzaju srodek gwarantujacy dyscypling finansowa, podczas gdy zarzad
firmy wolatby ulokowac¢ reszte sSrodkow pienigznych w przedsigwzigcia inwestycyj-
ne o stopie zwrotu czgsto nizszej od kosztu zainwestowanego kapitatu,badz przezna-
czy¢ wolne $rodki na funkcjonowanie wewngtrzne firmy w sposob nieefektywny.
Takie zr6znicowanie interesow ma miejsce do momentu, gdy kadra kierownicza nie
partycypuje we wlasnosci przedsigbiorstwa. Jezeli kadra kierownicza zacznie mie¢
udzial we wlasnosci przedsigbiorstwa, wtedy moze to by¢ drugim, obok wyptat z zy-
sku, czynnikiem gwarantujacym stabilizacje [Jensen 1986, s. 324 i nast.].

Polityka podziatu zysku moze odzwierciedla¢ roznice interesOw pomigdzy oso-
bami wewnatrz przedsigbiorstwa (zarzadem) a akcjonariuszami firmy. Dobry mene-
dzer, dziatajacy w interesie firmy, sygnalizuje zdolno$¢ przedsigbiorstwa do wyptat
z zysku, co prowadzi do redukcji kosztow agencyjnych netto, a jednoczesnie dostar-
cza dochody akcjonariuszom.

1 Wzrost firmy to wzrost jej warto$ci, udziatu w rynku, zyskownosci i sprzedazy.
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Z punktu widzenia tej koncepcji akcjonariusze powinni wige robi¢ wszystko, aby
sktoni¢ firmy do wyptaty gotowki. Sposdb, w jaki to zrobia, nie jest najwazniejszy,
czyli wydaje sig, ze forma transferu gotowki na rzecz akcjonariuszy nie ma rowniez
tutaj duzego znaczenia. Mozna wig¢c powiedzie¢, ze im wigkszy odkup wiasnych
akcji przez spotke, tym lepiej dla dawcow kapitatu i wartosci firmy.

Obok koncepcji agencji duzego znaczenia w obszarze podziatu zysku i polityki
dywidend nabrata teoria sygnatow. Uwzglednia ona asymetri¢ informacji w gospo-
darce. Zostala przejeta z koncepcji dotyczacych obszaru zatrudnienia i bezrobocia.
Polega ona na tym, ze dystrybucja zysku jest traktowana jako instrument posiada-
jacy duze mozliwosci informacyjne. W koncepcji tej uznaje si¢, ze nie wystarcza
deklaracje o dobrym stanie przedsigbiorstwa. Z deklaracjami powinien laczy¢ sig
wydatek w postaci wyptat dla udziatowcow, dowodzacy, ze firmg rzeczywiscie stac
na takie decyzje. Wyptata dywidend stanowi w tym ujgciu swoisty efekt demonstra-
cji. Obserwatorzy rynku uwazaja, ze dla firmy takie wydatki nie sa duzym kosztem,
a wiec jest ona w dobrej sytuacji finansowej. Uwaza si¢ tez, ze wlasnie dywidendy
stanowia dobry instrument, ktory moze by¢ wykorzystany przez firmg jako sygnat,
poniewaz decyzja w zakresie wyplat lezy w gestii przedsigbiorstwa, podczas gdy
kierownictwo firmy nie moze w drodze decyzji ustali¢ wzrostu ceny akcji, przyrostu
sprzedazy czy produkcji. Z drugiej strony dywidendami jako sygnalem mozna tatwo
manipulowac??.

Ten typ rozumowania mozna réwniez zastosowa¢ w odniesieniu do odkupu
wiasnych akcji. Jezeli spotka podejmuje decyzje o odkupie, to z jednej strony moze
to $wiadczy¢ o tym, ze kierownictwo ocenia, ze akcje spotki sa niedoszacowane na
rynku kapitatlowym. Z drugiej strony moze by¢ to $wiadectwem braku sensownych
pomystéw inwestycyjnych w takim podmiocie gospodarczym i dowodem, ze dla
spotki jest to jedyny pomyst na inwestowanie gotowki. Trudno okresli¢, jak taka
decyzja zostanie zinterpretowana.

Wysoki poziom dystrybucji zysku moze by¢ réwniez sygnatem obnizenia inwe-
stycji i w konsekwencji moze pdzniej wywota¢ koniecznos$¢ pozyskiwania dodatko-
wych zrodet finansowania (np. emisji akcji). Generalnie uwaza sig, ze rézne formy
wyptat z zysku moga stanowi¢ dobry sygnat dla akcjonariuszy i sa oni zainteresowa-
ni wyptatami z zysku jako sygnalem o sytuacji przedsigbiorstwa.

W niektérych opracowaniach z obszaru teorii sygnatow uznaje sig, ze odkup
wtasnych akcji i dywidendy nie sg identyczne. Koszty podatkowe sygnatow wysy-
tanych w postaci dywidend moga by¢ wyzsze. Analizy te zostaty przeprowadzane
na gruncie amerykanskiego systemu opodatkowania dochodéw [John, Williams
1985].

12 Teoria sygnatéw zostata zaadaptowana z koncepcji dotyczacych rynku pracy, a w sferze poli-
tyki dywidend jej moc opisowa i wyjasniajaca jest duza, jednak dosy¢ trudno ja zweryfikowaé czy tez
sfalsyfikowa¢. Czgsto podkresla sig, ze sygnal musi by¢é zwiazany z pewnym kosztem, ktory bedzie
niewielki dla firm dobrych, ale wysoki dla firm stabych [Albouy, Dumontier 1992, s. 135-150].
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Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze w tej teorii zarowno odkup witasnych ak-
cji, jak i dywidendy moga by¢ dobrym sygnatem dla akcjonariuszy, a w niektorych
opracowaniach przyjmuje si¢ nawet, ze moga mie¢ one odmienng zawarto$¢ infor-
macyjna.

Wspomniane, fundamentalne dla obszaru podziatu zysku koncepcje teoretyczne
byly formulowane w czasie, gdy odkup wilasnych akcji nie miat zbyt duzego zna-
czenia jako forma przeptywu gotowki na rzecz akcjonariuszy. Stad tez zagadnienie
to nie byto przez nie uwzgledniane jako cos$ szczegodlnie waznego. Wnioski ptynace
z teorii agencji i teorii neutralnosci dywidend dla odkupu wtasnych akcji moga by¢
identyczne jak dla decyzji w zakresie wyptat dywidend. Natomiast w oparciu o teo-
rig sygnatow i asymetrii informacji mozna juz wskazywac, ze informacyjny kontekst
odkupu wlasnych akcji moze by¢ inny niz w przypadku zwyktych wyptat z zysku.

Podstawowym pytaniem z punktu widzenia finanséw przedsigbiorstw jest pro-
blem, czy buy back buduje wzrost wartosci firmy. Na to pytanie teoria nie odpowia-
da jednoznacznie. Nie odpowiada tez na pytanie, czy obie formy redystrybucji zysku
sa w pelni substytucyjne. Wydaje si¢, ze w tej dziedzinie w sferze teorii nie nale-
zy spodziewac sig ostatecznych rozstrzygnie¢, majacych znaczenie obowiazujace.
W praktyce kierownictwa finansowe firm nie sa zobligowane do prowadzenia jedne;j
polityki dywidend, majacej absolutne ugruntowanie teoretyczne. Natomiast dziatal-
no$¢ w zakresie odkupu wlasnych akcji na pewno zwigksza mozliwosci manewru
spotek w zakresie operowania zyskiem i ksztaltowania struktury zrodet finansowa-
nia. Operacje te sa szczeg6lnie interesujace dla spotek, ktore nie prowadza zadne;j
ustalonej polityki dywidend i obawiaja sig ustala¢ state wskazniki wyplat. Z punktu
widzenia akcjonariuszy praktyka odkupu akcji uelastycznia dostep do srodkow pie-
nigznych. O atrakcyjnosci tej formy czgsto rozstrzygaja szczegétowe rozwigzania
prawne w lokalnym ustawodawstwie.
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THEORETICAL AND LEGAL ASPECTS
OF OWN SHARE REPURCHASE BY COMPANIES

Summary: This paper presents selected theoretical problems concerning share repurchase. It
is especially important whether stock repurchase increases the firm’s stock price. The paper
also presents legal implications of share repurchase in Poland.



