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Streszczenie. Nabywanie akcji wlasnych w celu ich umorzenia stanowi alternatywna wobec dywi-
dendy pieni¢znej metodg transferu kapitatéw spotki do udziatowcow. Na najbardziej rozwinigtych
rynkach kapitalowych obserwuje si¢ rosnace znaczenie wykupow akcji wiasnych kosztem dywi-
dendy. Zasadniczym celem prowadzonych rozwazan jest analiza i ocena skali stosowania wykupow
akcji wlasnych w celu ich umorzenia na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie jako
metody dystrybucji gotowki na rzecz akcjonariuszy. Z analizy przeprowadzonych badan wynika,
iz wykupy akcji wlasnych na GPW w Warszawie sa przeprowadzane stosunkowo rzadko.

Wprowadzenie

Rynek finansowy utozsamiany jest z mechanizmem, w ktorym dochodzi do ustalenia
ceny i transferu $rodkow pienigznych. Ow transfer odbywa si¢ za pomoca instrumentow
finansowych. Ich rodzaj determinuje charakter przeprowadzanych transakcji — rynek
instrumentow dtuznych, udziatowych czy terminowych.

W ramach rynku finansowego funkcjonuje rynek kapitalowy wraz z jego najwaz-
niejsza instytucja — gielda papierow wartosciowych. Rynek ten jest miejscem pozyskania
kapitatéw przez podmioty gospodarujace, ktore zglaszajg zapotrzebowanie na $srodki
pienig¢zne niezbg¢dne do ich rozwoju, ale takze wyptaty zyskoéw przez przedsigbiorstwo
z tytutu udostepnionych zasobow pieni¢znych.

Decyzje finansowe podejmowane przez zarzady przedsigbiorstw o realizacji wyptat
na rzecz wlascicieli nie nalezg do tatwych. Zasadniczy problem, ktory nalezy rozwigzac,
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dotyczy tego, czy wypracowany przez przedsigbiorstwo zysk ma pozosta¢ w jednostce,
czy tez ma przeptynac¢ do jego wiascicieli. Inny zwigzany jest z wyborem formy transferu
zysku do akcjonariuszy. W obliczu wzrostu liczby ogtaszanych wykupow i umorzen przez
spotki whasnych akcji na rynkach finansowych rosnie znaczenie buy-backu w praktyce
jako efektywnego narzg¢dzia transferu kapitatow spotki do udziatowcow.

Zasadniczym celem artykutu jest analiza i ocena skali stosowania buy-backu na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych (GWP) w Warszawie jako metody dystrybucji gotow-
ki na rzecz wlascicieli. Analizy i oceny tej dokonano przez pryzmat rynku w Stanach
Zjednoczonych na przyktadzie spotek wchodzacych w skiad amerykanskiego indeksu
gietdowego S&P 500. Tres¢ artykutu oparta zostata na analizie literatury przedmiotu
i sprawozdan finansowych wybranych spotek notowanych na GPW w Warszawie zalicza-
nych do indeksu WIG20, dostarczanych przez Notoria Serwis.

1. Pojecie wykupu akcji whasnych

Buy-back w dostownym tlumaczeniu oznacza ,,odkup” lub ,,zakup zwrotny”.
W odniesieniu do rynku kapitatowego to wykup akcji wiasnych w spotkach akcyjnych
(Oleksy, 2009, s. 46—47). Nabywanie akcji wlasnych zwigzane jest z operacjg odwrotng
do ich emisji (Horbaczewska, 2012, s. 58), a co za tym idzie — z przeciwnym przeptywem
srodkéw pienieznych niz w przypadku nowo emitowanych akcji przez spotke kapitatowa.
Przedsiebiorstwo, przeprowadzajac emisje¢ akcji, zasilane jest w kapitat (Srodki pieni¢zne),
jednocze$nie emitent w zamian za wniesione wklady przekazuje drugiej stronie transakcji
prawo wilasnosci zawarte w papierze wartosciowym — akcji. W wyniku zasilenia finan-
sowego rosnie liczba wyemitowanych akcji, a takze warto$¢ kapitatu wlasnego w przed-
sigbiorstwie. Buy-back z kolei stanowi odwrotng operacje do wyzej opisanej — emitent
odkupuje wczes$niej wyemitowane akcje na rynku. Akcjonariusze, ktdrzy zdecydowali
si¢ odpowiedzie¢ na wezwanie i sprzedaz akcji, otrzymujg od emitenta gotowke bedaca
wynikiem przeprowadzonej transakcji. Schemat transakcji buy-back wraz z kierunkiem
przepltywow transakcji przedstawiono na rysunku 1.
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Rysunek 1. Schemat transakcji buy-back

Zrbdlo: opracowanie wiasne.
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Zakup zwrotny akcji wlasnych przez emitenta nie oznacza zmniejszenia ich liczby.
Do likwidacji akcji dochodzi w drodze operacji ich umorzenia. Instytucja umorzenia jest
rownoznaczna z ustaniem bytu prawnego papieru wartosciowego. Umorzenie akcji to
czynno$¢ prawna, ktora prowadzi do utraty praw i obowigzkow akcjonariusza w spoice
akcyjnej (Sojka, 2004, s. 34-35).

Na poczatku w systemach prawnych wielu krajow obowigzywat generalny zakaz
nabywania akcji wlasnych. U podstaw fundamentow niedopuszczalno$ci nabywania akcji
wiasnych przez spotke byto przekonanie o mozliwosci dokonywania naduzy¢ naruszaja-
cych interesy wierzycieli lub akcjonariuszy mniejszosciowych. Z czasem prawodawstwo
ewoluowalo w kierunku znoszenia ograniczen w nabywaniu akcji wlasnych. W praktyce
proces ten polega na poszerzeniu zakresu wyjatkow czy tez odchodzeniu od generalnego
zakazu nabywania akcji wlasnych. Jednocze$nie wprowadzane w regulacjach prawnych
pewne restrykcje oraz szczeg6lne warunki nabywania akcji wlasnych pozwalaja wyeli-
minowa¢ wczes$niejsze wysuwane zagrozenia (Sojka, 2002, s. 38—39; Dabrowski, 2010,
s. 45-406).

W prawie polskim, podobnie jak ma to miejsce w systemach prawnych innych
krajow, nastagpita znaczna liberalizacja prawa poszerzajaca liste wyjatkow od general-
nej zasady zakazu nabywania wcze$niej wyemitowanych akcji wlasnych przez spotke.
Sam zakaz nabywania akcji wlasnych zostat wyrazony w art. 362 § 1 Kodeksu spotek
handlowych. Wérdd wyjatkéw od generalnej zasady wymieni¢ mozna migdzy innymi
nabycie akcji w celu zaoferowania akcji pracownikom w ramach realizowanych progra-
méw motywacyjnych, wypetnienia zobowiazan wynikajacych z instrumentow dtuznych
zamiennych na akcje, zaspokojenia roszczen spotki, a takze ich umorzenia (Ustawa, 2000,
art. 362, § 1).

Warunkiem dopuszczalnosci nabywania akcji przez spotke w celu ich umorzenia
jest istnienie statutowego upowaznienia do umorzenia akcji. Jezeli statut spotki przewi-
duje mozliwos$¢ umorzenia akcji, to czynnoscig poprzedzajaca nabycie akcji wlasnych
w celu ich umorzenia jest podjecie przedmiotowej uchwaty w tym zakresie przez walne
zgromadzenie akcjonariuszy (Sojka, 2004, s. 276). Umorzenie akcji wlasnych moze mie¢
ro6zny charakter. W praktyce mozna méwic¢ o umorzeniu dobrowolnym lub przymusowym
(Ustawa, 2000, art. 359, § 1). Umorzenie dobrowolne akcji to umorzenie odbywajace si¢
za zgoda akcjonariusza w drodze ich nabycia przez spotke, zas umorzenie przymusowe
to umorzenie bez zgody akcjonariusza, ale za wynagrodzeniem (Horbaczewska, 2012,
s. 67). Poza tym w praktyce wyrézni¢ mozna obligatoryjne umorzenie akcji rozumiane
jako sankcja wobec spotki za niewywigzanie si¢ z obowigzku zbycia akcji wlasnych
(Ustawa, 2000, art. 363, § 5; Sojka, 2004, s. 174). Wobec powyzszego instytucja umo-
rzenia prowadzi do wygasnigcia wigzki praw akcjonariusza w zwigzku z ustaniem bytu
prawnego akcji (Nowicki, 2007, s. 46—47).
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2. Motywy nabywania i umarzania akcji wtasnych

Proces nabywania i umarzania akcji wlasnych niesie ze sobg okreslone funkcje
gospodarcze. Transakcje buy-back akcji whasnych przeprowadzane przez zarzady spotek
majg na celu uzyskanie pozytywnych efektéw dla samej spotki i ich akcjonariuszy.
Korzysci osiggane ze stosowania wykupow akcji sa niewatpliwie zrodtem rosnacej
ich popularnosci. Jak wskazuje si¢ w pracy Zarebskiego (2016), transakcjom tego typu
towarzysza nie tylko zalety, ale rowniez wady, a ich dostrzezenie moze uchroni¢ przed-
sigbiorstwo przed negatywnymi skutkami wykupow.

Jednym z podnoszonych w literaturze przedmiotu powodoéw podejmowanych decy-
zji o nabywaniu akcji wlasnych i ich umorzeniu jest ksztattowanie optymalnej struktury
kapitatu spotki. Nabycie akcji wlasnych moze stanowi¢ w rekach zarzadzajacych instru-
ment prowadzacy do zmiany struktury kapitatu w kierunku zwickszenia udziatu kapitatu
obcego, a co za tym idzie — podwyzszenia rentownos$ci kapitalu wlasnego. W wyniku
nabycia akcji wlasnych i ich umorzenia zmniejszeniu ulega wielko$¢ kapitatu wlasnego,
a zwickszeniu udzial kapitatow obcych w finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstwa.
Wzrost zadluzenia prowadzi do wzrostu efektywnos$ci dziatania i korzys$ci dla akcjona-
riuszy poprzez wicksze oddziatywanie dzwigni finansowe;j. Finansowanie dziatalnosci za
pomoca dtugu pozwala wykorzystac efekt ostony podatkowej. Prowadzi to do konkluzji
o mozliwo$ci zastgpienia relatywnie drogiego kapitatu wlasnego tanszym kapitatem
obcym. W zwiazku z tym nalezy uznac, iz nabywanie akcji wlasnych i ich umorzenie
moze stanowi¢ elastyczne narzgdzie ksztattowania kapitalow w finansowaniu dziatalno$ci
przedsiebiorstwa (Dabrowski, 2010, s. 87; Horbaczewska, 2012, s. 96).

Innym powodem umorzenia akcji wtasnych jest doprowadzenie do zmian w rozkta-
dzie praw i obowigzkow w spoélce. Celem umorzenia moga by¢ akcje uprzywilejowane
co do liczby gtoséw. Umorzenie takich akcji w sposob naturalny prowadzi do zmian
w rozktadzie praw i obowigzkéw akcjonariuszy, eliminujac nierdwnomierno$¢ ich
uprawnien. W wyniku umorzenia akcji wtasnych dochodzi do zmniejszenia liczby akcji.
Ci akcjonariusze, ktorzy zdecydowali si¢ pozosta¢ w akcjonariacie spotki, uzyskuja wigk-
szy wplyw na podejmowane decyzje. Powyzsze przyktady wskazuja, ze buy-back moze
by¢ narz¢dziem wprowadzania zmian w strukturze wtascicielskiej spotki (Nowacki,
2007, s. 71-73; Horbaczewska, 2012, s. 100).

Czestym motywem przeprowadzania wykupow akcji wlasnych jest dystrybucja
zyskow na rzecz akcjonariuszy. Skup akcji wlasnych moze by¢ traktowany jako substytut
dywidendy lub jej uzupelnienie. Buy-back w poréwnaniu z tradycyjng forma podziatu
zysku — dywidenda — cechuje wysoka elastycznos¢. Wykupy maja miejsce przede wszyst-
kim wtedy, kiedy spotka generuje nadwyzke gotowki. Czesto przeprowadzane s3 one
stopniowo i w sposob cykliczny. O elastycznos$ci wykupow swiadczy rowniez mozliwosé
podjecia decyzji o wstrzymaniu skupu akcji wtasnych. Regularna dywidenda stanowi
pewnego rodzaju stale zobowiazanie wobec akcjonariuszy. W sytuacji pojawiajacych
si¢ w spotce nadwyzek pienieznych lepszym rozwigzaniem sa wykupy, ktore stanowié
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moga uzupetnienie wyptat na rzecz akcjonariuszy, niz zwigkszenie wartos$ci wyptacanej
dywidendy. Ponadto za wyborem wykupdéw akcji wlasnych moga przemawia¢ kwestie
podatkowe czy tez aktywne prawo wyboru akcjonariuszy. O ile w przypadku dywidendy
gotowke otrzymujg wszyscy akcjonariuszy, o tyle w przypadku buy-backu jedynie te
osoby, ktore zdecydowaty si¢ uczestniczy¢ w wykupach (Szablewski, 2008, s. 440—441;
Horbaczewska, 2012, s. 97).

Nabywanie akcji wlasnych moze by¢ takze wykorzystane jako narz¢dzie obrony
przed wrogim przejeciem. Obiektem zainteresowania i celem wrogiego przejecia sa
przede wszystkim przedsigbiorstwa, ktore dysponuja znaczng ilo$cia gotowki, posiadaja
niewielki poziom zadtuzenia, charakteryzujg si¢ znacznym rozproszeniem akcjonariatu
oraz duzym niedowarto$ciowaniem akcji. Stad tez wydatkowanie zgromadzonej gotowki
na wykupy akcji wlasnych czynni przedsigbiorstwo mniej atrakcyjnym kandydatem do
przejecia. Nabywanie akcji wlasnych w celu ich umorzenia zmniejsza rozproszenie akcjo-
nariatu oraz wylania akcjonariuszy strategicznych. Powoduje wzrost wyceny rynkowe;j
przedsigbiorstwa i prowadzi do mniejszej ptynnosci akeji, co zasadniczo utrudnia proby
przejecia kontroli nad spotka (Sojka, 2004, s. 72; Dabrowski, 2010, s. 87).

Podejmowane przez zarzady spotek decyzje o nabywaniu akeji wtasnych i ich umo-
rzeniu moga by¢ traktowane jako metoda komunikacji z rynkiem okreslana w literaturze
mianem teorii sygnalizacji (signalling theory). Rynki kapitalowe pozytywnie reaguja na
informacje o wykupie akcji wlasnych. Przyjmuje si¢, ze oglaszane programy wykupow
akcji wiasnych sygnalizuja trzy rodzaje informacji ptynacych z przedsigbiorstwa: po-
prawe zyskow w przyszlosci, spadek ryzyka, a takze niedowartosciowanie akcji. Skup
akcji wlasnych stuzy stabilizacji kursu notowan oraz zwigkszeniu ptynnosci papieru
wartosciowego na rynku. W zwiazku z tym im wigksza skala wykupow oraz wyzsza
premia za odkup akcji wlasnych przez spotke, tym silniejszy sygnal wysytany w strong
rynku (Gryglewicz, 2001, s. 279; Séjka, 2004, s. 68; Horbaczewska, 2012, s. 108—110).

Nalezy stwierdzi¢, iz wskazane motywy nabywania i umarzania akcji wlasnych
nie wyczerpuja wszystkich mozliwych powodéw podejmowanych przez zarzady spo-
tek decyzji o buy-backu, a jedynie stanowia przyktady najwazniejszych z nich. Bez
watpienia nalezy uznaé, ze instytucja nabywania i umarzania akcji wlasnych stanowi
narzedzie zarzadzania finansami w przedsigbiorstwie, a takze ksztattowania warto$ci
dla akcjonariuszy.

3.  Metody wykupu akcji witasnych

W praktyce funkcjonowania rynkow finansowych wyksztatcito si¢ wiele metod
nabywania akcji wlasnych. Wybor sposobu przeprowadzania operacji wykupu akcji
wiasnych przez spéiki publiczne uzalezniony jest przede wszystkim od skali planowanego
wykupu, specyfiki rynku oraz wielkosci grupy akcjonariuszy, do ktorych kierowana jest
oferta (Stonski, 2012, s. 49). Do podstawowych metod nabywania akcji wlasnych, ktore
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najczesciej stosowane sg przez spotki, naleza: nabywanie akcji na otwartym rynku (open
market repurchases), nabywanie akcji w drodze oferty publicznej (self tender offer)
oraz nabywanie akcji w drodze transakcji negocjowanych indywidualnie (individually
negotiated transactions repurchase) (Dabrowski, 2010, s. 129).

Nabywanie akcji wtasnych za pomoca transakcji na otwartym rynku jest jedng z naj-
czgsciej stosowanych metod wykupu. Polega na stopniowym nabywaniu akcji wlasnych
na gieldzie. Proces nabywania poprzedza uchwata walnego zgromadzenia akcjonariuszy
zatwierdzajaca program wykupu akcji wlasnych. Zwykle program wykupu akcji whasnych
okresla liczbg akcji, ktora spotka zamierza naby¢, maksymalng ceng nabycia, czas trwania
oraz wysokos$¢ srodkow pienigznych przeznaczonych na realizacje programu. Proces
nabywania akcji wlasnych zazwyczaj odbywa si¢ za posrednictwem biura maklerskie-
g0, za$ okreslony w programie sposob realizacji nabycia akcji ma na celu zapewnienie
przejrzystosci oraz uniemozliwienie manipulacji kursem akcji. Cechg charakterystyczng
tej metody wykupu akcji whasnych jest mozliwos$¢ odstgpienia, zawieszenia na okreslony
czas lub tez przerwania procesu nabywania akcji wlasnych. Oznacza to, ze ogloszenie
programu wykupu akcji wlasnych w ramach operacji otwartego rynku nie wigze si¢
z koniecznoscig jego bezwzglednej realizacji, a to wskazuje na duzg elastyczno$é w na-
bywaniu akcji wlasnych (Sojka, 2004, s. 74; Pieloch, 2012, s. 142—-143).

Spotki akcyjne moga nabywac akcje wlasne w drodze publicznego wezwania
do sprzedazy akcji. W praktyce mamy do czynienia z dwoma rodzajami wezwan:
wezwaniem do sprzedazy akcji po statej cenie (fixed price tender offer) oraz wezwa-
niem do sprzedazy w drodze przetargu holenderskiego (dutch auction). W przypadku
pierwszego wezwania spotka okresla statg ceng, po ktorej zamierza nabywac akcje, oraz
to, ile i w jakim terminie bedzie przeprowadzata wezwanie. Czgsto spotki, oglaszajac
wezwanie, informujg o warunku wymaganej minimalnej liczby akcji, aby wezwanie takie
byto skuteczne. Brak odpowiedniej liczby akcji przedstawionych do wykupu moze by¢
powodem do uniewaznienia wezwania lub jego przedtuzenia w nadziei, ze w dtuzszym
okresie uda si¢ skupi¢ zaktadang liczbe akcji. W przypadku, gdy liczba zgtoszonych ofert
przewyzsza liczbg akcji, ktora zamierza naby¢ przedsigbiorstwo, wowczas oferty sprze-
dazy sa proporcjonalnie redukowane. Cena ustalona w wezwaniu do sprzedazy akcji po
stalej cenie powinna by¢ wyzsza od aktualnej ceny rynkowej, zatem ustalenie wlasciwej
ceny warunkuje powodzenie wezwania (Dabrowski, 2010, s. 130; Horbaczewska, 2012,
s. 71-72). W przypadku drugiej metody — aukcji holenderskiej — akcjonariusze decydujacy
si¢ na sprzedaz okreslajg liczbe akeji oraz proponujg ceng ich sprzedazy. Spotka okresla
maksymalng ceng, ktora jest sktonna zaptaci¢ za wiasne akcje. Na podstawie ztozonych
ofert ustalona zostaje jednolita cena pozwalajgca spolce naby¢ zaktadang liczbe akcji
wiasnych. W ramach aukcji realizowane sg oferty z ceng nizsza lub rowna wyznaczone;j
cenie, natomiast odrzucane sg oferty przewyzszajace ceng ustalong w drodze aukcji
(Stonski, 2012, s. 64—65).

Spotki publiczne mogg nabywac akcje wlasne rowniez w drodze indywidualnych
transakcji negocjowanych, zwanych transakcjami pakietowymi, prywatnymi lub tez
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celowymi. Transakcje takie polegaja na negocjowaniu indywidualnych warunkéw zbycia
ze strong bedaca w posiadaniu znacznego pakietu akcji. Do indywidualnie negocjowa-
nych transakcji naleza: transakcje greenmail — nabywanie akcji wtasnych od podmiotu
grozacego przejeciem, transakcje nabycia akcji od insideréw, transakcje wykupu z premia
oraz transakcje nabycia akcji z dyskontem (Pieloch, 2012, s. 147—148).

Przedstawione sposoby wykupu akcji nalezg do grupy metod, ktore sg czesto
stosowane na rynkach kapitatowych. W praktyce mozna wytoni¢ inne metody, ktore
wykorzystujg narzedzia inzynierii finansowej, jednak ze wzgledu na ztozono$¢ metod
wykupu sg one rzadko wykorzystywane. Wsrod sposobow nabycia w ramach metod
zlozonych wyrozni¢ mozna: odkupienie syntetyczne (SRs — synthetic repurchases),
wykup przyspieszony (ASRs — accelerared share repurchases) oraz przenaszalne prawo
sprzedazy (TPRs — transferalbe put-right distributions) (Stonski, 2012, s. 73-74; Pieloch,
2012, s. 141, 149-152).

4. Wykupy akcji wtasnych na rynku kapitatowym

Wyptata zyskow dla wiascicieli dokonywana poprzez wykupy akcji whasnych w celu
ich umorzenia na rynkach rozwinigtych stanowi obecnie ugruntowang metode transferu
gotowki na rzecz akcjonariuszy. Skalg oraz zakres wykupdow akeji whasnych mozna ocenié
przez pryzmat rynku amerykanskiego.
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Rysunek 1. Kwartalne wykupy akcji oraz wyplaty dywidend spotek z indeksu S&P 500
w latach 20102015 (mld USD)

Zrédto: opracowanie whasne na podst. S&P Dow Jones Indices.
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Z zamieszczonych informacji na temat kwartalnych wykupow akcji wtasnych oraz
wyptat dywidend przez spotki wehodzace w sklad indeksu gietdowego S&P 500 (rys. 1),
ktory grupuje 500 przedsigbiorstw o najwigkszej kapitalizacji notowanych na New York
Stock Exchange i NASDAQ, wynika ze o ile corocznie przedsigbiorstwa zwigkszaja
na rzecz akcjonariuszy transfer gotowki, o tyle gtéwng forma dystrybucji zyskéw do
wiascicieli byty wykupy akcji wlasnych. I tak warto$¢ wyptaconych dywidend w 2010
roku wynosita 205,83 mld USD, za$ warto$¢ nabytych akcji wtasnych przez spotki amery-
kanskie w tym samym czasie zamkneta si¢ kwotg 298,82 mld USD. Tym samym warto$¢
zrealizowanych wykupow akcji byta o 45% wigksza niz kwota wyptaconych dywidend
pieni¢znych. Suma wyptacanych dywidend oraz realizowanych programéw wykupu
akcji w analizowanym okresie dynamicznie rosta. Na koniec 2015 roku przedsigbiorstwa
zaliczane do indeksu S&P500 wyptacity 382,46 mld USD dywidendy pieni¢znej oraz
dokonaty wykupow na taczng kwote 572,15 mld USD. Skala wykupow akcji wlasnych
byta prawie o 50% wicksza niz zwrot gotowki w postaci dywidendy pieni¢znej. Wartos$¢
dokonanych wykupow akcji wlasnych w 2015 roku byta prawie 2-krotnie wigksza w po-
réwnaniu z poziomem z 2010 roku. Co wigcej, z analizy danych mozna wywnioskowac, iz
poziom wyptacanych dywidend jest na wzglednie statym poziomie. Spotki, ktore oglosity
swoja polityke dywidendy, starajg si¢ ja wypetniac i raczej niechgtnie podejmuja decyzje
o zwigkszeniu poziomu dywidendy, traktujac ja jako pewne state zobowigzanie. Zatem
spoiki staraja si¢ utrzymywac stabilne dywidendy, w przypadku za$ posiadania niewy-
korzystanych zasobow gotowki dokonywacé jej wyplaty poprzez realizacj¢ programow
wykupu akcji wlasnych.

Sytuacja w zakresie wyptaty gotowki akcjonariuszom na polskim rynku kapitato-
wym jest odmienna od tej, ktora zaobserwowaé mozna na najbardziej prestizowym rynku
$wiata — rynku w Stanach Zjednoczonych. Analizy i oceny skali wykupow akcji i wyptat
dywidendy dokonano przez pryzmat spotek kapitatowych zaliczanych do indeksu WI1G20.

Badaniem objeto spotki notowane na GPW w Warszawie, ktore na koniec 2015
roku wchodzity w zakres indeksu WIG20. Analizy wykupow akcji whasnych oraz wyptat
dywidend dokonano za lata 20102015 na podstawie danych pochodzacych z rachunku
przeptywow pieni¢znych dostarczanych przez Notoria Serwis.

Dokonujac analizy wykupdw akcji i wyptat dywidend na podstawie najwickszych
i najbardziej ptynnych spotek akcyjnych tworzacych indeks gietdowy WIG20, na koniec
2015 roku obserwujemy, iz gtownym sposobem transferu zyskow dla akcjonariuszy
jest dywidenda pienigzna. Warto$¢ wyptacanej dywidendy w badanym okresie wzrosta
7 9,02 mld zt w 2010 roku do 13,40 mld zt na koniec 2015 roku. Wykupy akcji wlasnych
miaty marginalne znaczenie. Byly one realizowane przez nieliczne spotki. W 2010 roku
warto$¢ dokonanych wykupdéw wyniosta 245 tys. zl, za§ na koniec 2015 roku okoto
42 mln zt. Z danych zamieszczonych na rysunku 2 wynika, ze polskie spotki kapitatowe
dokonujg transferu zyskow do akcjonariuszy, wykorzystujac gléwna metode transferu
korzysci, jaka jest dywidenda pieni¢zna.
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Rysunek 2. Wykupy akcji oraz wyplaty dywidend spotek z indeksu WIG20 w latach
2010-2015 (mld zt)

Zrédto: opracowanie whasne na podst. sprawozdan finansowych Notoria Serwis.

Na podstawie przeprowadzonych obserwacji mozna stwierdzié, iz na najbardziej
rozwinigtym rynku kapitatlowym, czyli rynku w Stanach Zjednoczonych, nastgpito prze-
sunigcie glownego strumienia przepltywu gotowki z dywidendy pienigznej na wykupy
akcji whasnych. W przypadku polskiego rynku kapitatowego spotki najczesciej wykorzy-
stujg dywidendg jako forme dystrybucji zysku netto przedsi¢biorstwa do akcjonariuszy.

Podsumowanie

Na $wiecie przedsigbiorstwa wykorzystuja rézne sposoby pozwalajace dokonaé
transferu wypracowanego zysku do akcjonariuszy. Na rynkach kapitatowych transfer
zysku moze przybraé¢ dwie formy: wyptat dywidend oraz wykupow akcji wlasnych.

Instytucja nabywania akcji wlasnych przez spotke moze stuzy¢ osiaganiu zréznico-
wanych celéw. Skala i zakres stosowania wykupow akcji wlasnych na GPW w Warszawie
wskazywalby na to, ze rodzime spotki ich nie dostrzegaja. Polskie spotki notowane na
warszawskim parkiecie wykorzystuja gtownie dywidende pieniezng jako narzedzie
transferu gotéwki do akcjonariuszy. Na przykladzie spoétek wchodzacych do indeksu
WIG20 na koniec 2015 roku wynika, ze wykupy akcji wlasnych sa stosowane relatywnie
rzadko w przeciwienstwie do tego, co ma miejsce na rynku kapitalowym w Stanach
Zjednoczonych.

Dane plynace z amerykanskiego rynku kapitalowego wskazuja nie tylko na rosnace
znaczenie wykupow w transferze gotowki do akcjonariuszy, ale rowniez ich przewage
wzgledem tradycyjnej formy wyplaty zyskow za pomoca dywidendy pieni¢znej. Rodzi
to otwarte pytanie, czy realizowane jednocze$nie przez przedsigbiorstwa wyplaty
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wypracowanego zysku w formie dywidendy oraz wykupow akcji whasnych nie prowadza
do uzyskania lepszych rezultatow w zakresie stosowanej polityki wyptat zyskow wobec
wiascicieli.
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BUY-BACK SHARES FOR THE PURPOSE OF THEIR REDEMPTION

Keywords: stock company, repurchases shares, redemption of shares

Summary. Buyback of shares, with the aim of their redemption, is an alternative to a cash dividend
transfer method of the capital of a company to its shareholders. In the most developed capital
markets the importance of buy-back shares is significantly growing at the expense of the payment
of cash dividends. The main objective of this research is to analyze and assess the scale of the use
of buyback on the Stock Exchange in Warsaw as a method of distributing cash to shareholders.
The analysis of the study shows that, the buyback of own shares on the Warsaw Stock Exchange
are carried out relatively rarely.
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