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Wstep

Klasyczna polityka dywidend w przedsigbiorstwach jest coraz czgsciej
zastepowana przez nowoczesng polityke platnosci spotki wobec inwestorow.
W przeciwienstwie do sytuacji, w ktorej jedynym sposobem rozliczen spoiki
z jej akcjonariuszami jest wyplata regularnej, okresowej dywidendy, polityka
ptatnosci charakteryzuje si¢ réznorodnoscig mozliwych do wykorzystania in-
strumentow finansowych, uzupetniajacych klasyczna dywidende lub stanowia-
cych wobec niej alternatywe. Taka zmiana czyni z polityki ptatnosci efektywne
i elastyczne narzgdzie w arsenale nowoczesnej praktyki zarzadzania finansami
przedsigbiorstw.

Najpopularniejszym z instrumentéw ptatnosci wobec inwestorow jest wy-
kup akcji whasnych (buy back, share repurchase). Ze wzglgdu na liczne zale-
ty, zarowno dla przedsiebiorstwa, jak i dla inwestorow, staje si¢ on dominujaca
w $wiecie formg rozliczen pomiedzy spotka a jej wiascicielami.

W artykule opisano perspektywy wykupu akcji wlasnych przez polskie
przedsigbiorstwa, ze szczegdlnym uwzglednieniem analizy wykorzystywania
tego instrumentu w mniejszych spotkach akeyjnych.

Wykup akeji wlasnych jako instrument polityki platno$ci wobec udziatowcow

Polityka rozliczen spoiki z akcjonariuszami jest efektem zaréwno prakty-
ki wystepujacej w przedsigbiorstwach, jak i otoczenia prawnego, w jakim firma
funkcjonuje. Srodowisko prawne wigkszosci krajow rozwinietych — w zakresie
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m.in. prawa spotek, prawa zwigzanego z rynkiem finansowym czy prawa po-
datkowego — sprzyja rozszerzaniu mozliwych form takich rozliczen w celu za-
spokojeniu, potrzeb wspotczesnego rynku finansowego i zwiekszenia satysfakeji
podmiotdéw uczestniczacych w takich rozliczeniach. Pozwala to na zwigkszenie
poziomu efektywnosci funkcjonowania catego rynku kapitatowego.

Firmy stosuja wiele metod ptatnosci, stanowiagcych substytuty klasycznej
dywidendy inwestorskiej. Zestaw podstawowych instrumentéw wykorzystywa-
nych jako narzedzie realizacji polityki ptatnosci spotki wobec inwestorow przed-
stawiony zostat na rysunek 1.

PODSTAWOWE INSTRUMENTY POLITYKI PEATNOSCI J
I
DYWIDENDY WYKUP SPLIT
ZWYKLE AKCII KLASYCZNY

WLASNYCH

DYWIDENDY SPLIT
SPECJALNE ODWROCONY
DYWIDENDA
AKCYJNA

Rys. 1. Instrumenty polityki ptatnosci w spotkach akcyjnych

Zrédto: opracowanie wlasne.

W przeciwienstwie do dywidend specjalnych dywidendy zwykte maja cha-
rakter regularny, okresowy i sa zwykle wyptacane w gotowce. Okres platnosci
w firmach europejskich wynosi najczgsciej rok, podczas gdy dywidendy w USA
sa ptatne zwykle co kwartat. Wiele firm prowadzi polityke ptatnosci, ktora polega
na utrzymywaniu w miar¢ mozliwosci statej lub zblizonej wysoko$ci poszczego6l-
nych wyplat (tzw. smoothing). Dywidendy specjalne wyptacane sg nieregularnie
i majg charakter jednorazowy (sporadyczny). Taka charakterystyka tego instru-
mentu powoduje, iz dywidenda specjalna nie wywotuje wérod uczestnikow ryn-
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ku oczekiwan co do kolejnych wyptat spotki wobec inwestorow. Split natomiast
jest wymiang akcji danej spotki na akcje o innym nominale (nizszym w przypad-
ku splitu klasycznego i wyzszym dla splitu odwroconego), dokonywang gtéwnie
z mysla o zwigkszeniu ptynnosci danej akcji.

Wykup akcji wlasnych przez spotke jest formg dystrybucji jej kapitatu do
udziatowcow, realizowang najczesciej w formie zakupu akcji ze srodkéw wia-
snych przedsiebiorstwa (cho¢ zdarzaja si¢ takze przyktady wykupu ze srodkoéw
dtuznych). Wykup taki umozliwia dokonanie zmian w strukturze kapitatowe;j
spotki, a takze transfer do wlascicieli nadmiaru gotowki, moze on takze by¢ efek-
tywnym instrumentem ochrony przed wrogim przejeciem. Wptyw wykupu akcji
wlasnych na podwyzszenie wartosci akcji, a zatem 1 wartosci spotki, pozostaje
do dyskusji wérod teoretykow finansow.

Decyzje o zainicjowaniu procesu wykupu akcji wlasnych motywowane sg wie-
loma czynnikami, najczesciej wynikajacymi z ogoélnej polityki finansowej firmy,
ktora wigzac si¢ moze z chgcig umorzenia czgsci udziatow, przekazania nabytych ak-
cji pracownikom (kadrze menedzerskiej lub szerokiemu gronu pracownikow spotki)
lub dokonania ich wymiany na obligacje w zwigzku z emisja przez spotke obligacji
zamiennych. Firmy czesto traktuja wykup akcji whasnych jako uzupetnienie wobec
regularnej dywidendy (w tym ostatnim przypadku suma wyptat udziatowcow pozo-
staje niezmieniona, a zmienia si¢ jedynie struktura wyplat inwestorskich).

Dominacja dywidendy jako instrumentu wyptat dla inwestoréw nalezy w wie-
lu krajach do historii. Zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych wyjatkowo silny jest
tzw. efekt substytucji, czyli wypierania dywidend przez wykup akcji whasnych'.
Jedno z badan wskazuje, iz o ile jeszcze w 1977 roku az 71% amerykanskich firm
przemystowych wyptacito dywidendy swoim akcjonariuszom, o tyle w 2003 roku
22%. Jednoczesnie odsetek spotek dokonujacych wykupu wiasnych akeji poczat-
kowo stabilny i niewysoki, rost gwattownie, zwlaszcza od 1993 roku, osiagajac
w 2006 roku poziom 36% wszystkich badanych firm?. Od roku 1996 wykup akcji
wiasnych stanowi w USA dominujgca forme ptatnosci inwestorskich.

Dynamika wzrostoéw w poziomie wykupu akcji wlasnych w Europie w sto-
sunku do USA jest nieco opozniona. Jest to efekt gtéwnie odmiennego otocze-
nia prawnego. Wiele krajow europejskich nie pozwala lub nie pozwalato na do-

! Jedne z pierwszych badan efektu substytucji dywidend regularnych przez buy back, prze-

prowadzili G. Grullon i R. Michaely w Dividends, Repurchases and the Substitution Hypothesis,
,Journal of Finance” 2002, 57:4, s. 651-680.

2 J. Hsieh, Q. Wang, Stock Repurchases: Theory and Evidence, Part 1, w: H.K. Baker, Divi-
dends and Dividend Policy, JohnWiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey, 2009, s. 241.
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konywanie tego typu operacji. Wykup wiasnych akcji byt zakazany we Francji

i w Niemczech do lat 90. XX wieku. Wielka Brytania, chociaz zniosta formalne

zakazy w tym zakresie juz w latach 80. XX wieku, stosowata jednak niekorzystne

rozwigzania podatkowe, co hamowato postep w rozwoju tego instrumentu. W efek-
cie dopiero w ostatnich latach instytucja wykupu akcji wtasnych mogta zacza¢ by¢
swobodniej wykorzystywana przez przedsigbiorstwa w tych krasjach®.

W Polsce wykup akcji wtasnych rowniez jest instrumentem coraz po-
wszechniej wykorzystywanym w praktyce spotek, zwtaszcza spotek gietdo-
wych, chociaz dywidenda gotéwkowa pozostaje podstawowym narzedziem
regulacji platnosci spotki wobec inwestordw. Statystyka 2007 roku dotyczaca
spotek notowanych na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie wska-
zuje, iz z grupy 351 spotek notowanych na tym parkiecie dywidende wyptacito
87 przedsigbiorstw (24,8%), natomiast 12 firm (3,4%) dokonato wykupu akcji
wiasnych. Ponadto 18 spoélek (5,1%) przeprowadzilo operacje splitu. Pierwsza
polska spotka, ktora przeprowadzita operacje wykupu, byta Polfa Kutno. Zna-
czace operacje tego typu, dokonane byty miedzy innymi w takich spotkach, jak
Alchemia czy TVN 4,

Popularnos¢ wykupu w najblizszych latach w Polsce bedzie si¢ prawdopo-
dobnie zwigkszac, co najmniej z dwoch powodow:

a) zmian o charakterze prawnym (wprowadzenie zmian do Kodeksu spotek han-
dlowych w 2008 roku, jako element implementacji dyrektyw unijnych, zwia-
zanych z harmonizacja europejskiego prawa finansowego);

b) wystgpowanie ostabionej koniunktury gieldowej, wywotujacej obnizki cen
akcji wielu spotek notowanych na GPW; niedowarto$ciowanie podmiotéw go-
spodarczych to bowiem uniwersalny sygnat kupna dla kazdego podmiotu pla-
nujacego dokonanie zakupu (takze dla firmy chcacej naby¢ swoje akcje).

Specyfika polityki platnosci w formie wykupu akeji wkasnych w matych
i Srednich przedsiebiorstwach

Mate i $rednie przedsigbiorstwa sa znacznie rzadszymi ptatnikami dywi-
dend niz duze podmioty gospodarcze. Liczne badania empiryczne potwierdza-

* Szerzej na temat tendencji w zakresie wykupu akcji wlasnych na $wiecie w International
Organisation of Securities Commissions (I0OSCO) — Report on Stock Repurchase Programs, Www.
iosco.org, Madryt 2004.

4 T. Marciniak, Wykup akcji wlasnych w teorii i w praktyce, Magazyn Kadry Zarzadzajacej
CEO, Warszawa 2009, s. 3.
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ja takg prawidtowo$¢ w praktyce; dotyczy to zaro6wno firm europejskich?®, jak

i przedsigbiorstw amerykanskich®.

Nizszy poziom platnosci dywidend w mniejszych przedsiebiorstwach skut-
kuje jedna z najwazniejszych tendencji w zakresie polityki ptatnosci dywidend
we wspotczesnej gospodarce — koncentracji wyptat dywidend na firmach duzych.
Roéznice w podejsciu do wyplat dywidend pomiedzy firmami duzymi i mniej-
szymi podmiotami gospodarczymi majg wiele zrodet. Do grupy czynnikow, kto-
re maja w tym kontekscie najwieksze znaczenie zaliczy¢ mozna:

a) tatwiejszy dostep do rynkow finansowych, jaki maja firmy duze, co powoduje
wystepowanie mniejszego nacisku na wykorzystywanie do przeprowadzania
inwestycji zyskow zatrzymanych;

b) znaczacy udziat w duzych firmach inwestoréw instytucjonalnych; inwestorzy
ci majg zwykle duzg sile przetargowa w negocjacjach z zarzadem, co powodu-
je ich wiekszy wptyw na menedzerow w zakresie wyptat dywidend;

¢) funkcjonowanie w sektorach o nizszym poziomie wyptat (poziom dywidend
zalezy od sektora, w ktoérym funkcjonuje dany podmiot, przy czym dywidendy
s3 tym wyzsze, im nizszy jest poziom konkurencyjno$ci danego rynku); firmy
mate nadzwyczaj rzadko operuja w sektorach zmonopolizowanych, a domi-
nujaca ich wigkszos$¢ funkcjonuje w sektorach, w ktérych obnizony poziom
kosztow wejscia powoduje wysoki poziom konkurencyjnosci;

d) dywidendy koncentrujg si¢ wokot firm najbardziej optacalnych i przynosza-
cych najwyzsze dochody;

e) dywidendy sg zwykle domeng firm ,,dojrzatych”, funkcjonujacych od wielu lat na
rynku, firmy mlodsze, zwlaszcza te, ktére znajduja si¢ w stadium szybkiego roz-
woju, unikajg placenia dywidend, starajac si¢ przeznacza¢ wypracowane w toku
biezacej dziatalnosci $rodki na realizacje inwestycji (co wymaga pozostawiania
wigkszej czgsci zysku netto w spotce, w postaci zysku zatrzymanego);

f) dywidendy sa statystycznie wyzsze w firmach, ktore charakteryzuja sie¢ wy-
sokg stabilnoscig poziomu dochodow; ta cecha rowniez jest charakterystyczna
raczej dla przedsiebiorstw relatywnie wigkszych.

> Dla przyktadu wymieni¢ mozna: L. Correia da Silva, M. Goergen, L. Renneboog, Dividend
Policy and Corporate Governance, Oxford University Press, Oxford 2004, s. 7-35; von H.J. Eije,
W.L. Megginson, Dividend Policy and Share Repurchase in the European Union, “Journal of
Financial Economics” 2008, 89:2, s. 346-374.

¢ Np. H. DeAngelo, L. DeAngelo, D.J. Skinner, Are Dividends Disappearing? Dividend Con-
centration and the Consolidation of Earnings, “Journal of Financial Economics” 2004, 72:3,
s. 425-456.
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Opisane powyzej czynniki powodujg, iz firmy wigksze powinny ptaci¢
wyzsze dywidendy niz firmy mniejsze. Liczne badania empiryczne potwierdzaja
przedstawione tezy’. Poza potwierdzeniem faktu, iz wskaznik ptatnosci dywi-
dend wzrasta wraz ze wzrostem firmy, badania te (gléwnie o charakterze ankie-
towym) — w stosunku do instytucji wykupu akcji wlasnych — wskazuja, iz:

a) wykup akcji wlasnych czesto nie jest traktowany jako alternatywa wobec dy-
widendy, ale raczej jako narzedzie uelastycznienia polityki ptatnosci wobec
akcjonariuszy;

b) waznym czynnikiem decyzji wykupu jest posiadanie okazji inwestycyjnych
oraz zgromadzenie w toku biezacej dziatalnosci dodatkowej gotowki lub plyn-
nych aktywow;

c) stabilnos¢ przysztych dochodow i zrownowazone zmiany dochodu, ktoére sa
gléwnymi czynnikami wplywajacymi na wyptate regularnej dywidendy, nie
majg tak wielkiego znaczenia przy decyzjach dotyczacych wykupu.

Przedstawione wyniki moga stanowi¢ pewne wskazowki, dotyczace zarow-
no czynnikow determinujacych wykup, jak i przyczyn rosnacej popularnosci tego
instrumentu ptatnosci inwestorskich. Jednym z glownych walorow buy backu jest
elastyczno$¢ tej formy ptatnosci. W przeciwienstwie do dywidendy klasycznej ist-
niejg w tym przypadku znacznie wigksze mozliwosci wyboru zaréwno terminu,
jak i poziomu wyplaty. Jest to szczegolnie istotny czynnik w przypadku tych pod-
miotoéw, ktdre nie sa w stanie przez dtuzszy okres generowaé regularnych docho-
dow, przeznaczonych na dywidendg. Wyplacie regularnych dywidend nie sprzyja
takze silny trend rozwojowy spoéiki, charakteryzujacy firmy o duzych mozliwo-
$ciach inwestycyjnych. Obie wymienione cechy wskazuja, dlaczego firmy mtodsze,
mnigjsze 1 znajdujace si¢ we wezesniejszej fazie rozwoju swojego cyklu zyciowego,
powinny preferowac nieregularny wykup kosztem klasycznej dywidendy.

Forma wykupu moze réwniez — przynajmniej do pewnego stopnia — by¢
determinowana wielko$cig spotki. Cho¢ dominujaca forma wykupu akcji jest ich
zakup na otwartym rynku po biezacej cenie rynkowej to w przypadku mniej-
szych spotek bardziej efektywna moze si¢ okaza¢ oferta kierowana do wybranych
udziatowcow. Wynika to z wiekszych mozliwosci wykorzystywania przez mniej-
sze podmioty buy backu do ,,wyprofilowania” sktadu witascicielskiego. Odbywa
si¢ to poprzez wykupienie udziatow tych akcjonariuszy, ktorzy zostang uznani za
,niepozadanych” (przy zachowaniu wszelkich wymogdéw prawnych zwigzanych

7 Jednym z przykltadéw najnowszych badan tej kwestii jest: F.Bancel, N. Bhattacharya, U.R. Mit-
too, Cross-Country Determinants of Payout Policy: European Firms w: H.X. Baker, op.cit., s. 80.
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z eliminacja takich udzialowcow). W mniejszych spotkach czesciej natomiast
wystepowaé moze klopotliwy problem przekroczenia progéw udziatowych, co
wymaga wszczgcia procedury publicznego wezwania.

Przepisy prawne w poszczegdlnych krajach wplywaja na mozliwosci do-
konywania wykupu, a poszczegdlne regulacje, moga — w tym kontekscie — by¢
nakierowane takze na mniejsze podmioty gospodarcze. Przyktadami polskich re-
gulacji w tym zakresie sg nastepujace przepisy:

a) umozliwiajace dokonanie wykupu akcji wlasnych takze poza rynkiem gieldowym;

b) dajace mozliwo$¢ skorzystania w trakcie procesu wykupu z ustug posrednic-
twa biur maklerskich?®;

¢) ograniczajace poziom zakupdéw w trakcie jednego dnia wykupu do wysokosci
25% $redniego dziennego wolumenu obrotu.

Ostatnia z wymienionych regulacji moze niekiedy stanowi¢ problem dla
spotek o matym obrocie; pozostate regulacje majg utatwi¢ dokonywanie wykupu
mniejszym podmiotom.

Waznym celem dokonywania operacji wykupu akcji wtasnych spotki pozo-
staje che¢ dokonania zmian w strukturze kapitatowej’, zaréwno spotek duzych,
jak i mniejszych podmiotow gospodarczych. Warto w tym kontekscie zwrocic
uwage, iz mniejsze spotki czesciej wykorzystuja buy back dla dokonania opera-
cji wykupow o charakterze specjalnym, np. wykupu lewarowanego (LBO) czy
wykupu menedzerskiego (MBO). Znacznie mniejsze wymogi kapitatlowe dla
dokonania takiej operacji w mniejszych firmach czynia te formy wykupu bar-
dziej dostepnymi dla firm relatywnie niezbyt duzych. Klasycznym przyktadem
takiej operacji na rynku polskim byl wykup menedzerski dokonany w Stomilu
Sanok.

Latwiejszy technicznie do przeprowadzenia jest takze wykup akcji mniej-
szych spotek, w przypadku checi dokonania ,,wlascicielskiego upodmiotowienia”
pracownikow spoiki przez przekazanie im pewnej porcji akcji, nabytych w pro-
cesie wykupu.

8 Korzystanie z pomocy biur maklerskich przy operacjach wykupu akcji whasnych jest w Pol-
sce powszechna, gtéwnie ze wzgledow podatkowych, zaréwno dla matych, jak i duzych spotek.

> Ciekawym przyktadem wykorzystania operacji buy backu do przejecia wigkszo$ci udziatow
w spolce jest Telekomunikacja Polska SA, w ktorej najwigkszy udziatowiec — France Telecom,
wskutek tego typu operacji finansowych — bez dokupywania akcji — zwigkszyl swoje udziaty
z 46% do 52%. Zrodto: T. Marciniak, op.cit. s. 4.
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Whioski

1. Rozpowszechnianie si¢ wykupu akcji wlasnych jako dominujacej formy ptat-
nos$ci inwestorskich wynika z licznych zalet tego instrumentu (przekazywanie
jasnego, pozytywnego sygnatu dotychczasowym i potencjalnym inwestorom
o przyszlej kondycji finansowej spotki oraz wysoka — w porownaniu z kla-
syczng dywidendg — elastycznosc¢ tej metody platnosci ze wzgledu zarowno na
moment, jak i na poziom wykupu.

2. Zmiany w polskim systemie prawnym zwigzane z ewolucjg prawa europej-
skiego w zakresie polityki finansowej sprzyjaja rozwojowi tej formy wyptat
inwestorskich takze w naszym kraju. Wykorzystanie szerszych mozliwos$ci
prawnych w tym zakresie powinno uelastyczni¢ polityke ptatnosci zaréwno
w duzych, jak i w matych przedsigbiorstwach. Przeprowadzone zmiany doty-
czg wylacznie spotek akcyjnych, dlatego na regulacji tej skorzystaja wylacznie
te mate 1 Srednie podmioty gospodarcze, ktdre funkcjonujg w tej formie orga-
nizacyjno-prawnej.

3. Wykup akcji wlasnych moze by¢ szczegodlnie praktycznym narz¢dziem plat-
nos$ci inwestorskich dla mniejszych spotek akcyjnych. Spotki te majg czgsto
mniejsze mozliwosci wyptat regularnych dywidend, dlatego rozszerzenie pa-
lety stosowanych instrumentéw platnosci moze stanowi¢ wazny element po-
lityki wyptat, a takze skutecznie przekazywac sygnaly z takiej spotki (takze
w przypadku, gdy nie jest to spotka publiczna).

SHARE REPURCHASE AS A FORM OF PAYMENT POLICY AT SMALLER
PUBLIC COMPANIES

Summary

Buy back (share repurchase) becomes one of the most common instrument of pay-
ment policy in contemporary enterprises, due to the numerous advantages for both - com-
panies and investors. The article describes the prospects for the repurchase of shares by
companies, with particular emphasis on the analysis of these solutions, which can be used
in smaller public limited companies.

Translated by Stawomir Zarebski



