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Koncepcja wartosci dla akcjonariusza (shareholder value)

Jedno z podstawowych zalozefi teorii gospodarki rynkowej méwi, ze efek-
tywna alokacja zasobéw nastepuje dzieki dazeniu jednostek do zaspokojenia wia-
snych potrzeb. Gléwng ,potrzebg” akcjonariuszy inwestujgcych kapitat jest
maksymalny wzrost jego wartosci. Akcjonariusze, wybierajac — posrednio lub bez-
posrednio — zarzad sp6tki, oczekujg, ze bedzie on prowadzit sprawy spotki w ich
najlepszym interesie, ze bedzie podejmowat dziatania majace na celu maksymali-
zacje wartosci zainwestowanego kapitatu.

Jednakze czlonkowie zarzadu maja swoje wlasne cele, ktére chca realizowaé
i czasem mogg by¢ sktonni dla tych wlasnych celéw poswiecié interesy akcjona-
riuszy. Akcjonariusze natomiast mogg wykorzystac rézne metody zwigkszajace
zainteresowanie zarzadu realizacjq intereséw pracodawcdw: stosunkowo duzy
udzial zarzadu we wlasnosci spétki, oparcie wynagrodzenia zarzadu na stopie
zwrotu dla akcjonariuszy, zagrozenie przejgciem przez inng firme¢ oraz konku-
rencj¢ na rynku pracy dla zarzadzajgcych spotkami.

Posiadanie znacznej liczby akgji lub opcji na akcje spétki zazwyczaj wystar-
czajaco silnie motywuje do dziataf zgodnych z interesem wszystkich akcjonariu-
szy. Tym bardziej, ze podejmowanie ryzykownych inwestycji wigZze si¢ ze znacznie
wyzszym ryzykiem niepowodzenia dla zarzadu (dla ktérego posiadane akcje sta-
nowig znaczng czesé prywatnego majatku), niz dla akcjonariuszy (ktérzy zazwy-
czaj dywersyfikujg ryzyko i w akcje jednej spétki inwestujg tylko cze§é swego
majatku).

Oczekiwane efekty moze przynieéé powiazanie wynagrodzenia, a zwlaszcza
jego czedci motywacyjnej, ze stopq zwrotu dla akcjonariuszy. Trzeba jednak
uwzgledni¢ pewne czynniki niezalezne od zarzadu, jak ogélne trendy gospodar-
cze i koniunktura na rynku kapitalowym.

Sp6iki, ktére z powodu niewlasciwego zarzadzania uzyskuja na rynku gietdo-
wym ceng nizsza niz mozliwa do osiggniecia przy bardziej efektywnym wyko-
rzystaniu aktywoéw, moga stac si¢ celem wrogiego przejecia. W przypadku
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powodzenia agresora najczeSciej caly zarzad traci prace. A rynek pracy dla kadry
zarzadzajace] jest rynkiem pracodawcy, nie jest fatwo znalez¢ prace menedzero-
wi, ktéry nie obronit wlasnej spétki przed wrogim przejeciem. W Wielkiej Bryta-
nii w latach 1985-1986 $rednio rocznie miato miejsce okoto 400 przejeé firm, ktérych
wartos¢ stanowila okoto 2,5% rynkowej kapitalizacji papieréw wartosciowych. W
tym samym okresie ponad 70% menedzeréw zmienito pracg po wrogich przeje-
ciach zakofczonych sukcesem i tylko ponad 30% po przejeciach nieudanych.!

A co z interesami innych podmiotéw powiazanych z przedsigbiorstwem (ang.
stakeholders)? Czy przedsigbiorstwo nie powinno takze dba¢ o interesy pracowni-
kéw, dostawcéw, odbiorcdw, spotecznoséci lokalnych, dazac do zréwnowazenia
interesow wszystkich grup z nim zwigzanych? Owszem, ale tak naprawde moze
to efektywnie i dlugoplanowo uczyni¢ tylko przez wzrost konkurencyjnoéci, pro-
duktywnosci i jakoéci wiasnych wyrobéw. Bo tylko przedsigbiorstwo konkuren-
cyjne pod wzgledem kosztéw, jakosci towardéw, stopnia wykwalifikowania
pracownikow i generujace w dlugim okresie dodatnie strumienie pienigzne jest
w stanie przetrwaé w dlugiej perspektywie i stuzy¢ tym samym wszystkim gru-
pom interesu i grupom spofecznym, ktére sg z nim zwigzane.

Zwigkszanie wartoéci dla akcjonariusza lezy w interesie wszystkich uczestni-
kéw rynku finansowego, bo poprzez fundusze inwestycyjne i emerytalne, po-
przez indywidualnie dokonywane inwestycje na rynku kapitatlowym wszyscy sa
zainteresowani wzrostem zainwestowanych wartosci. Na rozwinigtym rynku
amerykahskim inwestorzy instytucjonalni sg wladcicielami okoto 50% rynku,
a osoby fizyczne i fundusze emerytalne 75% akgji firm z listy Fortune 500.2 Nie-
efektywno$¢ zarzadzania i straty przedsiebiorstw, majgce odbicie w spadku cen
akcji, dotykaja szerokie grono akcjonariuszy i wplywajg na procesy gospodarcze
- im wiecej dokonanych inwestycji w papiery wartosciowe, tym wiekszy wplyw
zmiany cen gieldowych na biezace konsumpcyjne wydatki inwestoréw indywi-
dualnych.

Jakie wobec tego kryterium ekonomiczne powinno byé maksymalizowane?
Na co zarzad powinien zwréci¢ szczegdlng uwage, aby zyski osiggane przez ak-
cjonariuszy byly wyzsze niz z innych, alternatywnych inwestycji, jednym sto-
wem - aby byli zadowoleni z dokonanej inwestycji i wybranego zarzadu?

Zyskujaca coraz wiecej zwolennikéw koncepcja wartoéci dla akcjonariusza
zaklada, ze gléwnym i najwazniejszym celem dziatania przedsigbiorstwa jest
maksymalizacja wartosci $rodkéw zainwestowanych przez akcjonariuszy. ,Poli-
tyka tworzenia wartoéci dla akcjonariuszy polega na ocenie wartosci ekonomicz-
nej inwestycji w oparciu o prognozowane przeplywy gotéwki zdyskontowane
kosztem kapitatu. Przepltywy gotéwki stanowia z kolei podstawe dochodéw ak-
cjonariuszy z dywidend i wzrostu wartoéci rynkowej akeji”.? Dzialania zarzadu
spolki powinny zatem by¢ nakierowane na maksymalizacje sumy wartoéci ryn-



62 Bozena Horbaczewska

kowej akcji, wyptacanych dywidend i innych kwot przekazywanych akcjonariu-
szom z tytutu ich uczestnictwa w spélce.

Jedna z mozliwych form dystrybucji wartosci (gotéwki) jest wykup i umorze-
nie przez spotke wiasnych akcji (buy-back). W niniejszej pracy chciatabym odpo-
wiedzieé¢ na pytanie, czy wykup i umorzenie akcji wtasnych przyczynia si¢ do
zwigkszenia wartosci dla akcjonariusza.

Operacje wykupu akeji wlasnych

Aspekty prawne. Decyzje o wykupie akgji i ich umorzeniu podejmuje walne
zgromadzenie akcjonariuszy.* Umorzenie akgji jest operacjg odwrotng do emisji.
Sprzedaz akcji nowej emisji to przekazanie akcji nabywcom w zamian za np.:
gotéwke, zad umorzenie to wyplata gotéwki w zamian za akcje. Umorzenie akcji
wlasnych przez spétke oznacza ich likwidacje w formie, w jakiej zostaly wydane,
i jednoczesnie utrate przez ich wlascicieli wszelkich praw, ktére byty w nich in-
korporowane.® Cena wykupu ustalana jest decyzja walnego zgromadzenia lub
zarzadu spotki. Za wykupione i umorzone akgje, oprécz lub zamiast gotéwki, ak-
cjonariusze moga otrzyma¢ tzw. akcje ,stub”®, nie posiadajace wartoéci nominal-
nej, ale dajace ich wtascicielom te same lub podobne prawa, co akcje zwykte.”

W Stanach Zjednoczonych znaczny wzrost wartoéci i ilosci dokonywanych
operacji wykupu wlasnych akcji zaznaczyl si¢ w potowie lat 80. W nastepnej de-
kadzie operacje te przeprowadzaty réwniez sp6tki w innych krajach, np. w Kana-
dzie, a takze w Europie Zachodniej i w Polsce.?

Sposaby przeprowadzania eperacji wykupu akeji wlasnych na rynku. Ope-
racje wykupu wiasnych akeji przeprowadzane sa gtéwnie na trzy sposoby: oferta
wykupu po ustalonej stalej cenie, oferta typu aukcyjnego (tzw. aukcja holender-
ska) i operacje wykupu na wolnym rynku.

Oferta wykupu akcji pierwszego rodzaju okresla liczbe akgji, ktére spotka chee
wykupié, stalg cene za akcje i termin waznoéci oferty. Moze tez okreslaé mini-
malng iloé¢ akeji, ktére musza zostaé przedstawione do wykupu, aby oferta do-
szta do skutku. Jedli do wykupu zostanie przedstawionych wigcej akeji niz spétka
zamierzata wykupié, wéwczas zarzad podejmuje decyzje, czy ofertg rozszerzyé
na wszystkie akcje przedstawione przez akcjonariuszy do wykupu, czy wykupi¢
dokladnie taka liczbe akdji, jaka byla okreslona w ofercie, proporcjonalnie redu-
kujac iloé¢ akcji odkupywanych od kazdego z akcjonariuszy.

W ofercie typu aukcyjnego spétka okresla dokladnie liczbe akcji, ktére chee
wykupi€ z rynku, najnizszg i najwyzsza ceneg, ktdrg jest gotowa za nie zaplacié
i termin, w ktérym zamyka zbieranie ofert od akcjonariuszy. Akcjonariusze, od-
powiadajac na ofertg spétki, okreélajg ilos¢ akcji, ktére chcieliby sprzedaé i ceng
(mieszczacy sie w widetkach okreslonych w ogloszeniu), po ktérej gotowi sa za-
wrze¢ transakcje. Po zamknieciu okresu zbierania ofert od inwestoréw zarzad
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sortuje je wedlug proponowanej ceny i wyznacza t¢ ceng, po ktérej wykupi ocze-
kiwang iloé¢ akcji. Wyznaczona w ten sposob cena jest ceng transakcyjna dla
wszystkich akcjonariuszy, ktérzy zaproponowali ceng nizsza lub réwng cenie trans-
akcyjnej. Od tych, ktérzy proponowali cen¢ wyzsza od transakcyjnej, akcje nie
zostang kupione.

Omoéwione powyzej dwa rodzaje ofert wykupu akgji s obecnie mato popu-
larne. Ich zastosowanie umozliwia jednak realizacjg celéw istotnych dla spétki,
np. pozwala w krétkim czasie wykupié¢ z rynku duzg iloéé¢ akcji, srednio okoto
15% wyemitowanych akeji.? Oferty ze stala cena wykorzystywane sg wowczas,
gdy gtéwnym motywem przeprowadzanej operacji jest przekazanie gotéwki (war-
toéci) akcjonariuszom poprzez wykup za cene rynkowa powiekszong o premie
lub znaczne zmniejszenie w krétkim czasie ilosci akcji w obrocie. Oferta typu ho-
lenderskiego wykorzystywana jest wowczas, gdy spotka chce wykupié znaczng
cze$€ akeji w krétkim terminie, ale placac nizsze premie.

Spoétki maja réwniez mozliwosé kupowania wiasnych akcji bezposrednio lub
przez posrednikéw na wolnym rynku kapitalowym w ramach ogloszonych pu-
blicznie tzw. programéw wykupu akgji. Czas trwania programu i liczba akgji, kt6-
re s3 nim objete, nie s3 w zaden sposéb ograniczone, jednakze najczesciej typowy
program wykupu akcji dotyczy okoto 5% wyemitowanych akcji i obejmuje okres
2do3lat.®

Najwigksze operacje wykupu akcji wlasnych przeprowadzane sa na rynku
amerykahskim. Zainteresowanie spélek tymi operacjami znacznie wzrosto w po-
fowie lat 80. Dwukrotnie w okresie 1980-1999 nastapit gwaltowny rozwéj tego
rynku — po raz pierwszy w polowie lat 80. i po raz drugi w potowie lat 90. Srednio
okoto 70% wartosci ogloszefi o wykupie akcji to operacje wykupu przeprowadza-
ne na wolnym rynku. W latach 1995-1999 te operacje to co najmniej 95% wartosci
ogtoszonych wykupéw. Od roku 1996 wartosé programéw wykupu akgji prze-
kracza 100 mld USD rocznie. Znacznie mniejsze — i malejace z uptywem czasu -
znaczenie maja wykupy akcji po statej cenie i metoda aukcyjna. Ich taczny udziat
w wartosci wszystkich ogtoszen ksztattuje si¢ Srednio na poziomie 3-5%. Wyplaty
z tytutu wykupow akceji w latach 1972-1983 stanowily ponizej 4,5% zyskow spét-
ek, a w okresie 1984-1998 juz ponad 25%."

Gléwng przyczyng wzrostu zainteresowania operacjami wykupu akcji byly
wprowadzone w 1992 r. zmiany w uregulowaniach prawnych. Istotne s réw-
niez: poziom cen gieldowych i og6lna kondycja gospodarki. Illos¢ i wartos¢ ogla-
szanych programéw wykupu akgcji jest odwrotnie proporcjonalna do poziomu
cen rynkowych. Spadek cen gietldowych, a wigc przecena akeji, powodujg wzrost
zainteresowania przedsiebiorstw operacjami wykupu akcji wiasnych, bowiem
Zwiekszaja sie réznice miedzy cenami rynkowymi a rzeczywistg wartocig akcji
(z punktu widzenia zarzadu). Wykup akcji w okresie spadkéw cen na gietdzie
przynosi korzy$ci i spotce, i akcjonariuszom. W latach 80. niektére branze boryka-
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ty si¢ z nadmiarem zgromadzonej gotéwki, ktérej nie mozna bylo zainwestowac
w przedsigwziecia dajace odpowiednio wysoka stope zwrotu. Dlatego tez naj-
wieksze pod wzgledem wartosci operacje wykupu akcji byty prowadzone w przed-
sigbiorstwach przemystu naftowego. Exxon np. na wykup akcji wtasnych
przeznaczyt kwote 15 mld USD.*2

W roku 1992 w Stanach Zjednoczonych rozpoczat sig kilkuletni okres spokoj-
nego rozwoju gospodarczego. Dla przedsigbiorstw byl to czas rosngcych przy-
chodéw, zyskéw i przeplywéw pienieznych, sprzyjajacych akumulacji gotéwki
i zwigkszajgcych mozliwosci i sktonnosci do zwigkszania wyptat dla akcjo-
nariuszy. Istnieja podstawy, by sadzié, ze cze$¢ zgromadzonych zasobéw gotéwki
zamiast na zwiekszenie wyptacanych dywidend, zostata przeznaczona na finan-
sowanie programéw wykupu akcji wlasnych.’®

Wplyw operacji wykupu akeji wlasnych na bilans przedsiebiorstwa. Wykup
akcji wlasnych przez spétke nie pozostaje bez wptywu na bilans przedsigbiorstwa.

Spotka moze wykupid akcje wlasne bez zamiaru ich umorzenia i finansowaé
operacje ze §rodkéw wlasnych lub z nowo zaciagnietych zobowiazan. Jezeli wy-
kup akgeji finansowany jest ze srodkéw wlasnych, wéwczas warto$¢ nominalna
i ksiegowa kapitatu wlasnego pozostajg bez zmian, natomiast w przypadku fi-
nansowania operacji nowymi zobowiazaniami zmniejsza sie udziat kapitatu wia-
snego w finansowaniu dziatalno$ci sp6tki. Akcje moga zosta¢ wykupione w celu
ich umorzenia. Umorzenie natomiast moze zosta¢ przeprowadzone z obnizeniemn
albo bez obnizenia kapitatu akcyjnego.

Wykup akcji finansowany z czystego zysku i umorzenie czeéci akcji wiasnych
bez obnizenia kapitalu akcyjnego spowoduje wzrost wartoéci nominalnej, ksie-
gowej oraz najprawdopodobniej takze rynkowej kazdej niewykupionej akeji.
Kazda akcja bedzie teraz reprezentowala wieksza czes¢ kapitatu akcyjnego, niz
przed umorzeniem. Wartos¢ i udziat kapitatu wtasnego i obcego w bilansie pozo-
stajg takie same., Zmniejsza si¢ liczba akcji i najcze$ciej zmienia sig struktura ak-
cjonariatu. Potencjalny wzrost ceny rynkewej wynika wlasnie ze zwiekszenia
wartosci akcji niewykupionych, ale takze - krétkookresowo — ze zmniejszenia
liczby akcji, a w zwiazku z tym poprawy wskaznikéw rynkowych.

Operacja wykupu akeji wiasnych w celu umorzenia, ale bez obnizania kapita-
tu wlasnego, moze zostaé sfinansowana nowymi zobowigzaniami." W takim przy-
padku nowe zobowiazania zostalyby przeznaczone na wykup czesci akeji
wiasnych z rynku, co spowodowatoby zmiany warto$ci niewykupionych akeji,
takie same jak opisane powyzej. Zmienilaby sie jednak struktura kapitalowa, bo
znacznie zwiekszylaby sie wartosé kapitatu obcego w finansowaniu dziatalnosci
spotki. Wigzatoby sie to ze zmiang wskaznikow zadluzenia i ptynnosci, a wiec
mimo poprawy wskaznikdw rynkowych spétka najprawdopodobniej nie zosta-
laby poréwnywalnie wyceniona przez rynek. Poniewaz kapital wiasny nie zo-
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stalby obnizony, spétka nie musialaby zabezpiecza¢ intereséw swoich wierzycieli
(zgodnie z polskim prawem), za$ zaciagnigte zobowigzania zostalyby przezna-
czone na wyplaty gotéwkowe i bezposrednio przetransferowane do akcjonariu-
szy. Najprawdopodobniej zmienitaby si¢ réwniez struktura akcjonariatu.

Spoétka moze przeprowadzié¢ operacje wykupu akeji w celu umorzenia wraz z
obnizeniem kapitatu akcyjnego, finansujac ja z czystego zysku. Wartos¢ nominal-
na akgji pozostaje bez zmian, ale zostaje zredukowana ich ilo§¢. Poniewaz zmniej-
sza sig og6lna wartos¢ kapitaléw wlasnych i pasywoéw, zwigksza si¢ udziat kapitatu
obcego w finansowaniu dziatalnoéci przedsiebiorstwa. W konsekwencji zwiek-
szaja sie wskazniki zadluzenia. Wzrost wskaznikéw zadluzenia wraz z obnize-
niem wartosci kapitalu akcyjnego dla wierzycieli moze oznaczac spadek wartoéci
ich wierzytelnosci. Spotka jest wowczas zobowigzana do zabezpieczenia intere-
séw tych wierzycieli, ktérzy obawiaja sie spadku warto$ci wierzytelnoéci, w sa-
tysfakcjonujacy ich sposéb.

Zmiana ilo4ci akcji i warto$ci ksiegowej kapitalu zakladowego to takze zmiana
wskaznikéw rynkowych. Wzrost udziatu zadluzenia w finansowaniu dziatalno-
§ci spotki, a wige wzrost dzwigni finansowej i ostony podatkowej, moze spowo-
dowaé zwigkszenie wartoéci zysku netto, a zmniejszenie wartoSci aktywéw (przez
wyplacenie akcjonariuszom gotéwki), moze przynies¢ efekty w postaci lepszego
wykorzystania pozostatej gotéwki. Tu wlasnie moze tkwié Zrodlo krotkotermino-
wego wzrostu ceny rynkowej akcji. Najprawdopodobniej jednak spétka nie osia-
gnie poziomu wskaznikéw rynkowych sprzed operacji wykupu i umorzenia,
wladnie z powodu zwigkszenia stopnia finansowania kapitatem obcym, co pod-
nosi przeciez ryzyko inwestowania w jej akgje.

Najwigksze zmiany przynosi wykup akcji wiasnych w celu umorzenia z obni-
zeniem kapitatu akcyjnego i finansowany nowym zadtuzeniem (leveraged recapi-
talization'). Nowe zobowiazania, ktére spélka zaciaga, stuza do zaplaty za
wykupione akcje. Zmniejsza sig¢ wigc ilo§¢ akcji reprezentujacych kapitat akcyjny,
a po umorzeniu takze jego warto$¢ nominalna i ksiegowa. Jednoczesnie zostaje
powiekszona nominalna warto$¢ kapitatu obcego. W wyniku tych operacji w krét-
kim czasie moze nastapi¢ znaczaca zmiana w strukturze finansowania dziatalno-
§ci, zwigkszajaca udziat kapitatu obcego.

Efekty tej operacji sa podobne do skutkéw wykupu akcji wlasnych z umorze-
niem i obnizeniem kapitalu wilasnego, finansowanego z czystego zysku (opisa-
nych powyzej), jednakze skala i rezultaty sa zdecydowanie wieksze. Spétka takze
musi przeprowadzi¢ procedure zabezpieczenia intereséw wierzycieli, liczy¢ sie
z pogorszeniem wskaZnikow zadluzenia i ptynnosci, ale moze tez oczekiwac po-
zytywnych zmian ceny rynkowej ze wzgledu na zwiekszenie dzwigni finanso-
wej i ostony podatkowej oraz poprawe wskaznikéw rynkowych.
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Cele realizowane przez stosowanie operacji wykupu akcji wlasnych;
wplyw na wartosé rynkowa przedsiebiorstwa

Dlaczego spétki wykupujg wlasne akcje? Jest wiele réznych czynnikéw wply-
wajacych na podjecie takiej decyzji. W kazdej spélce przyczyny moga by¢ nieco
inne, najczesciej jednak wskazuje sie kilka z nich.

A. Rappaport’ wymienia trzy gtéwne przyczyny wykupywania wiasnych ak-
cji przez przedsigbiorstwa: wyslanie rynkowi informacji, Ze akcje sa niedowarto-
$§ciowane, bardziej korzystne niz wyplata dywidendy (ze wzgledéw podatkowych)
przekazanie gotéwki akcjonariuszom oraz zwiekszenie dzwigni finansowej i zmia-
na struktury kapitatéw na bardziej zblizong do optymalnej dla danego przedsie-
biorstwa.

A. Duliniec dodatkowo wskazuje na zmiane struktury wlasnosciowej kapitatu
akcyjnego i obroneg przed wrogim przejeciem, ktére moga by¢ giéwnymi moty-
wami operacji wykupu akcji.

Wykup akcji wplywa takze na poziom wskaZznikéw rentownosci i wskaZni-
kéw rynkowych, jest alternatywg dla projektéw inwestycyjnych nie zwigkszaja-
cych wartoéci dla akcjonariuszy, a takze umozliwia transfer kapitatu z przed-
sigbiorstw i branz o niskiej dochodowoéci do tych, ktdre efektywniej zarzadzaja
majatkiem przedsiebiorstw.

Informacja o niedowarto$ciowaniu akcji. A. Rappaport, powotujac si¢ na ba-
dania empiryczne, stwierdza, ze reakcja rynku na informacje o planach wykupu
i umorzenia akcji jest zazwyczaj pozytywna, tzn. powoduje wzrost ceny waloru.
Trzeba pamietaé, ze jedynie wykup akcji po cenie nizszej niz ich wartos¢ (a wigc
niedoszacowanych) tworzy wartos¢ dla pozostatych akcjonariuszy. Wykup akgji
przewarto$ciowanych na rynku powoduje zmniejszenie wartoéci dla akcjonariu-
szy pozostajacych w spolce. Konieczne jest wobec tego przeprowadzenie szcze-
gotowej analizy i wyceny w celu okreslenia stopnia niedoszacowania warto$ci
akdji. Jesli okaze sig, ze akcje s3 na rynku przewartoSciowane, to rozwigzaniem
korzystniejszym dla akcjonariuszy bedzie wyptata gotéwki w postaci dywiden-
dy lub zakup akgji innych niedowartoéciowanych spétek.”

Decyzja o wykupie akcji podejmowana jest przez zarzad najczgéciej wowczas,
gdy jest on przekonany o dobrych perspektywach firmy. To wladnie zarzad jest
zawsze najlepiej poinformowany o planowanych przeptywach finansowych
i zyskownoéci, a wiec o rzeczywistej wartosci spotki. Inwestorzy natomiast opie-
rajg si¢ na informacjach udostepnianych publicznie. Ceny akeji moga wiec ksztal-
towa¢ sie ponizej ich faktycznej wartosci. Proste upublicznienie korzystnych
informacji jest dla rynku mato wiarygodne. Bardziej wiarygodne jest podejmo-
wanie przez zarzad okre$lonych dzialaf, np. ogloszenie programu wykupu
akcji wiasnych. Rynek odbiera sygnal, ze zarzad jest sktonny wyptaca¢ akcjona-
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riuszom gotéwke, wiec prawdopodobnie spodziewa sig, ze przyszle przeptywy
pieniezne beda wystarczajace do zaspokojenia potrzeb inwestycyjnych. Zarzad
spotki spodziewajacej sie trudnosci z pozyskaniem kapitatu w przysztoéci, raczej
nie bedzie dzi$ sklonny do wyptaty gotéwki. Cena proponowana w operacji wy-
kupu jest zazwyczaj wyzsza od aktualnej ceny rynkowej. Ogloszenie o wykupie
prowadzi zwykle do dalszego jej wzrostu —w ofercie wykupu akcji po statej cenie
wzrost kurs rynkowego siega §rednio 15%, za$ po ogloszeniu programu wykupu
akeji na otwartym rynku — ok. 4%."® Zawsze jednak przekonania i poczynania
zarzadu s3 weryfikowane przez inwestoréw rynkowych. Jeéli na rynku panuje
przekonanie, ze prognozy przedstawione przez wtadze spétki sq zbyt optymi-
styczne lub wrecz nierealne - efekt wzrostu ceny rynkowej bedzie niewielki. W
przypadku, gdy rynek odbierze informacje o wykupie i umorzeniu z optymizmerm,
wzrost ceny rynkowej przyniesie korzysci wszystkim akcjonariuszom: tym, kto-
rzy zdecydowali si¢ sprzedaé posiadane walory, daje mozliwo$¢ uzyskania ceny
lepszej od gieldowej przy zminimalizowanym ryzyku i kosztach; tym, ktérzy zde-
cydowali si¢ pozosta¢ w spolce, daje wzrost wartosci pakietu posiadanych papie-
réw wartoéciowych poprzez zwigkszenie ich udzialu w kapitale spotki (wzrost
korzysci mozliwych do zrealizowania w przysztosci, np. wiekszy wplyw na decy-
zje dotyczace spotki, wigkszy udziat w zysku) i poprawe wskaZnikéw rentowno-
$ci i wskaZnikéw rynkowych, co zazwyczaj stymuluje dalszy wzrost ceny
gietdowej.

Najlepszym sposobem przekazania akcjonariuszom informacji o przekonaniu
zarzadu o korzystnych perspektywach spotki na przyszios¢ jest ogtoszenie o pla-
nowanym wykupie akgji po stalej cenie. Wysoka premia, czyli nadwyzka ceny
wykupu nad ceng rynkowa, moze obrazowac oczekiwania zarzadu co do przy-
sztej kondycji spétki oraz pokazuje skalg ich niedowartosciowania przez rynek
kapitalowy. W ofertach ze statg ceng wykupu akgcji premia si¢ga srednio 16%, za$
w ofertach typu aukcyjnego, w ktérych cena transakcyjna ustalana jest jako wy-
padkowa oczekiwan zarzadu i sprzedajacych akcje akcjonariuszy, premie s3 nie-
co nizsze — ok.12,5%.1?

Istniejg rézne hipotezy na temat realizacji programu wykupu akcji na wolnym
rynku a przekazaniem informacji o niedowarto$ciowaniu akgji. Tak naprawde nie
wiadomo bowiem, czy zarzad rzeczywiécie dokonuje zakupéw na rynku, a jesli
tak, to kiedy i po jakiej cenie. Uczestnicy rynku gieldowego nie moga wigc po-
znad, jaka jest faktyczna (zdaniem zarzadu) wartoéé akeji danej spotki. Niektore
badania dowodza, ze tak naprawde po ogloszeniu programu wykupu akeji na
wolnym rynku nast¢puje spadek wartosci zysku operacyjnego w stosunku do
aktywow, a wiec sygnaty przekazywane przez zarzad moga by¢ mylace. Czesto
tez prognozy inwestycyjne dla spétek oglaszajacych program wykupu akcji prze-
widujq spadki ich kurséw.?
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Zmiana struktury kapitalow. Wykup czesci akcji powoduje zmiang struktury
kapitatéw w firmie. Czesto to wiaénie rekapitalizacja, a wigc dobrowolna zmiana
struktury kapitalowej modyfikujaca udziat kapitatu wiasnego i kapitatu obcego
w finansowaniu dzialalnosci firmy, jest gtéwnym celem operacji wykupu akgji.
Pozwala ona w krétkim czasie znacznie zmniejszy¢ udzial kapitalu wiasnego w
finansowaniu dziatalnosci spétki. Jaki sposéb przeprowadzenia tej operacji przy-
nosi wobec tego najwiekszy efekt rekapitalizacyjny?

Wykup akeji z umorzeniem, ale bez obnizenia kapitatu akcyjnego, jesli jest
finansowany z czystego zysku, nie przynosi efektu w postaci zmiany struktury
kapitatowe]j. Wykup i umorzenie akgji z obnizeniem kapitalu akcyjnego finanso-
wany z czystego zysku oraz wykup i umorzenie akcji bez obnizenia kapitatu ak-
cyjnego finansowany nowymi zobowigzaniami daja znaczne zmiany w strukturze
kapitatowe;.

Najmocniejsze efekty rekapitalizacyjne mozna uzyskaé, finansujagc wykupy-
wane akcje nowymi zobowiazaniami i przeprowadzajgc obnizenie kapitatu ak-
cyjnego o warto$¢ wykupionych i umorzonych akji.

Efektem wzrostu udziatu kapitatu obcego jest wzrost wskaznika dtug/kapitat
wiasny (ang. Debt to Equity). Zwigkszenie dzwigni finansowej daje korzysci wyni-
kajace z jednej strony ze zmniejszenia obcigzen podatkowych (bo koszty finanso-
we zwigzane z obstuga zadluzenia obcigzonego oprocentowaniem pomniejszaja
zysk brutto przed opodatkowaniem), z drugiej zaé z zastgpienia drozszego (z
punktu widzenia spétki) kapitatlu wlasnego tanszym kapitatem obcym. Spada wigc
$redni wazony koszt kapitatu WACC (ang. Weighted Average Cost of Capital) i roénie
warto$¢ rynkowa przedsi¢biorstwa. W wyniku przekazania nadmiaru kapitatu
akcjonariuszom poprawia si¢ stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu ROE (ang.
Return on Equity). Nalezy jednak pamietaé, ze taka zmiana struktury kapitalowej
przynosi korzysci tylko tak diugo, jak dtugo korzysci z tytulu zmniejszenia podat-
kow i obnizenia WACC sg wyzsze od kosztéw finansowych zwigzanych z obstugg
zadtuzenia. Rezultatem takich operacji jest wzrost ryzyka niewyptacalnosci i ry-
zyka inwestycji w papiery dluzne emitowane przez przedsigbiorstwo. To z kolei
moze prowadzi¢ do spadku wartoéci rynkowej kapitatu obcego i do nasilenia kon-
fliktu intereséw pomiedzy wierzycielami a akcjonariuszami spétki. Zwigkszenie
poziomu zadtuzenia poprzez transfer gotéwki (wartosci) do akcjonariuszy moze
spowodowa¢é spadek wartoéci dlugu zaciggnigtego uprzednio przez spétke, po-
niewaz warto$¢ jednostki diugu w firmie o niskich wskaznikach zadluzenia jest
wyzsza niz warto$¢ jednostki dtugu w firmie o wysokim stopniu finansowania
kapitalem obcym obcigzonym oprocentowaniem (wraz ze wzrostem zadluzenia
wzrasta ryzyko niewyplacalnosci). Ochronie wierzycieli stuzg przepisy prawne
ograniczajgce lub warunkujace przeprowadzenie operacji wykupu i umorzenia
akgji od zabezpieczenia ich intereséw. Konsekwencja zbyt wysokiego stopnia fi-
nansowania kapitatem obcym mogg by¢ trudnoéci w uzyskaniu nastepnych kre-
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dytow i wzrost ich oprocentowania oraz trudnoéci z uplasowaniem nowych emi-
sji dhuznych papieréw wartoéciowych na rynku.

Kazde przedsiebiorstwo powinno dazy¢ do osiggniecia optymalnej dla niego
struktury kapitalowej, ktérej efektem sa: maksymalizacja ceny akcji i minimaliza-
cja Sredniego wazonego kosztu kapitatu.** Operacje wykupu i umorzenia akeji
wlasnych umozliwiaja w krétkim czasie i w elastyczny sposob osiagniecie lub
zachowanie optymalnej struktury kapitatowej. Najefektywniej mozna ten cel zre-
alizowaé, skupujac akcje po stalej cenie lub w aukeji holenderskiej. Diugotermi-
nowe i ptynne optymalizowanie struktury kapitalowej jest mozliwe przy przyjeciu
i realizacji przez spotke kilkuletniego programu wykupu akcji. Wydaje sie, Zze do-
razne dostosowanie struktury kapitatowej jest glownym celem niewielu operacji,
gdyz wigkszos¢ oglaszanych wykupow akgji to programy rozciggnigte w czasie
i opiewajgce na niewielka czes¢ wyemitowanych akgji.

Przekazanie wolnej gotéwki akcjonariuszom. Tak wyplata dywidendy, jak i
wykup akgji wlasnych jest sposobem dystrybucji gotéwki do akcjonariuszy. Wy-
ptata dywidendy dotyczy wszystkich akcji spétki, dochéd otrzymujg wszyscy
akcjonariusze. Wszyscy muszg zaplacic podatek od otrzymanego dochodu, a tak-
ze podjac decyzje o przeznaczeniu pozostatych srodkéw. Wykup akeji jest ofertg
kierowang do wszystkich akcjonariuszy, ale korzystajg z niej tylko ci, ktorzy sa
nig w danej chwili zainteresowani. Pozostali nie muszg placi¢ podatku, podejmo-
wacé decyzji inwestycyjnych i ponosi¢ w zwigzku z tym kosztoéw transakcyjnych,
Wydaje sie wobec tego, ze w operacji wykupu akgji kazdy akcjonariusz otrzymu-
je to, czego w danej chwili potrzebuje.

Operacjami wykupu wlasnych akeji zainteresowane sa spétki majace wysokie
biezace wpltywy gotowki i brak projektéw inwestycyjnych zwigkszajgcych war-
tos¢ dla akcjonariuszy. A firma posiadajaca duze zasoby wolnej gotéwki moze
stac sie obiektem zainteresowania i celem wrogiego przejecia przez inng spoike.
Pozbycie sie wolnej gotéwki redukuje, a nawet niweluje takie niebezpieczenstwo.

Zgromadzona gotowke mozna wyplacié¢ akcjonariuszom, wykupujac akgje,
zwiekszajac dywidende gotéwkowa lub wyptacajac dywidende specjalna. Decy-
zje o wyborze wlasciwego sposobu dystrybucji gotéwki podejmujg wiadze spét-
ki, uwzgledniajac polityke dywidend, preferencje akcjonariuszy i ewentualne
korzysci podatkowe.

Decyzje o wyptacie dywidendy podejmuje zwyczajne walne zgromadzenie
akcjonariuszy. Moze by¢ ona wyptacona akcjonariuszom z zysku, wykazanego w
rocznych sprawozdaniach finansowych zbadanych przez bieglego rewidenta.
Cz¢s¢ zysku, zatrzymana w firmie decyzja walnego zgromadzenia akcjonariuszy,
moze by¢ reinwestowana. Wyplata duzych dywidend pienigznych prowadzi za-
zwyczaj do wzrostu ceny rynkowej akcji w krotkim okresie. W dlugim okresie
moze powodowac ograniczenie wzrostu ceny rynkowej ze wzgledu na to, Ze
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mniejsza cze$¢ §rodkéw pozostata w przedsigbiorstwie na inwestycje. Wyplata
matych dywidend pienieznych badZ niewyplacanie dywidend i reinwestowanie
calego zysku prawdopodobnie przyczyni si¢ do wzrostu ceny rynkowej w przy-
szfosci, ale ograniczy jej wzrost w krotkim okresie.

Bytoby wiec najlepiej, gdyby podziat zysku na dywidendy i reinwestycje pro-
wadzit do utrzymania réwnowagi miedzy biezaco wyplacanymi dywidendami
a przysztym wzrostem maksymalizujagcym cene akgji,”* a wigc — by optymalizo-
wat polityke dywidend firmy.

Jaki wobec tego sposéb podziatu zysku i wyplaty gotéwki (wartosci) akcjona-
riuszom jest dla nich najbardziej korzystny?

Niektorzy ekonomisci uwazaja, ze lepszym rozwiazaniem — bo mniej ryzy-
kownym z punktu widzenia akcjonariusza — jest wyplata duzych dywidend pie-
ni¢znych, poniewaz jednostka dochodu wyptacona dzi§ w postaci dywidendy
jest wiecej warta niz jednostka dochodu we wzroécie ceny rynkowej w przyszio-
§ci. Inni twierdza, ze akcjonariusze wola akcje spétek reinwestujacych zyski, co
przekiada si¢ na wzrost ceny rynkowej w przysziosci. Po pierwsze dlatego, ze
dochody kapitalowe (dochody z tytutu sprzedazy papieréw wartosciowych) opo-
datkowane s3 zazwyczaj nizsza stawka podatkowa niz dochody z tytulu dywi-
dend. Akcjonariusze raczej zdecyduja sie na pozostawienie zyskodw w spéice, liczac
nawzrost ceny akcji w przysztoscii realizacje wickszych dochodéw kapitatowych
w przysziosci, w momencie ich sprzedazy. Jest to problem szczegdlnie istotny dla
inwestoréw, ktérzy sg zdecydowani na ponowne zainwestowanie otrzymanych
dywidend w akcje tej samej spétki. Zaptacony podatek zmniejsza zaréwno wiel-
kos¢ srodkéw trafiajacych z powrotermn do spdiki, jak i warto$é nowej inwestycji
dokonanej przez akcjonariusza. Oprécz tego operacja wyplaty dywidendy i za-
kupu akcji spétki pociaga za soba pewne koszty transakcyjne, ktére obcigzajg
i spétke, i akcjonariusza. Powiazanie zasad opodatkowania zyskéw w spétkach,
dochoddéw z dywidend i dochoddw kapitalowych sprzyja realizacji okre§lonej
polityki gospodarczej, np. w latach 1975-1983 w Anglii wprowadzono przepisy
podatkowe zachecajace spotki i akcjonariuszy do zatrzymywania zyskéw w fir-
mach, a w mniejszym stopniu finansowanie dziatalnoéci poprzez nowe emisje
akcji. Te przepisy wywarly duzy wplyw na strategie opracowywane i realizowa-
ne przez przedsigbiorstwa.” Po drugie, dywidenda wyptacana jest wszystkim ak-
cjonariuszom, wobec tego u wszystkich powstaje zobowigzanie podatkowe.
Obowiazek zaptaty podatku od dochod éw kapitatlowych powstaje wowczas, gdy
akcjonariusz sam podejmie decyzje i sprzeda posiadane walory. Ma wigc mozli-
wos¢ wyboru najbardziej wlasciwego - z jego punktu widzenia - momentu po-
wstania zobowigzania podatkowego i jego wysokosci. Po trzecie, nalezy
uwzgledni¢ zmiane wartosci placonego podatku w czasie: 1 dolar pedatku zapta-
cony dzi§ od wyptaconej dywidendy pienieznej jest wiecej wart niz 1 dolar po-
datku zaptaconego w przysztosci od zyskéw kapitalowych.
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Na podstawie obserwacji rynku kapitalowego opracowano hipoteze zawarto-
§ci informacyjnej (sygnalizacji), ktéra zakiada, ze inwestorzy odczytuja zmiany
wysoko$ci wyplacanych dywidend jako sygnaly o przewidywanych przez zarzad
dochodach i zyskach w przysziosci. Dlatego tez cena rynkowa akeji spétki, ktéra
zamierza wyplaci¢ wigksze niz zwykle dywidendy, znacznie wzrasta, a cena ryn-
kowa sp6iki oglaszajacej znaczne obnizenie dywidendy ~ maleje. Cena akgji sp6t-
ki, ktéra ma ustalong polityke wyptaty dywidend, oglaszajacej wyplate dywidendy
w przewidywanej przez rynek wysokoéci nie zmienia si¢ — oczekiwana wysokosé
dywidendy zostata juz przez rynek zdyskontowana.

Rézne sposoby podziatu zysku i wyplaty dywidendy satysfakcjonujg ré6znych
inwestoréw. Firmy wyptacajace duze dywidendy sa bardziej atrakcyjne dla inwe-
storéw oczekujacych wyzszych biezacych dochodéw gotéwkowych. Gdyby fir-
ma zdecydowata nie wyptacaé¢ dywidendy, to uzyskanie takiego samego biezacego
dochodu oznaczatoby dla akcjonariusza konieczno$¢ sprzedazy czesci posiada-
nych waloréw i poniesienia kosztéw prowizji. Firmy reinwestujace wigkszg czesé
zysku bardziej odpowiadajg inwestorom, ktérzy nie potrzebuja duzych biezacych
dochodéw gotéwkowych, sa bardziej zainteresowani kumulacja majatku. Otrzy-
mywanie wysokich dywidend wiazaloby sie z koniecznoécia optacenia podatkéw
1 kosztami zwigzanymi z ponownym zainwestowaniem otrzymanej gotéwki. Ten-
dencja firm do przyciggania klientéw, ktorym odpowiada realizowana polityka
dywidend, zostala nazwana efektem klienteli.

Tak wiec istniejg rézne podejicia teoretyczne wskazujace na plusy i minusy
rozmaitych sposobOw podziatu zysku na dywidendy i zyski zatrzymane w sp6l-
ce. Nie daja one jednak jednoznacznych wnioskéw. Jak zatem ksztattowana jest
polityka dywidend w praktyce?

W praktyce rzadko zdarza sie, ze spotki decyduja sie na nie wyptacanie dywi-
dend. Kazda firma powinna jednak okresli¢ swoja wlasna polityke wyptacania
dywidend, bo jest to pozytywnie odbierane przez rynek.

Oczywiscie moga wystapi¢ trudnosci z osiaganiem kazdego roku zysku w ta-
kiej wysokoéci, aby zapewni¢ wyptate na ustalonym w polityce dywidend pozio-
mie. Jednorazowe jej obnizenie lub zmiana zasad ustalania wysokosci dywidendy
na mniej korzystne dla akcjonariusza moze spowodowaé gwattowny spadek ceny
rynkowej akeji, gdyz inwestorzy moga odczytaé to jako wyraz przekonania za-
rzadu o pogorszeniu sie perspektyw spotki. Utrzymanie wypracowanej polityki
dywidend nawet w okresie obnizonego zysku przekonuje akcjonariuszy o pew-
nosci zarzagdu co do pozytywnych perspektyw.

Czy jednak w latach, w ktérych spétka wypracowata szczegdlnie duzy zysk,
ale zarzad przewiduje, ze ma on charakter jednorazowy i prawdopodobnie nie
bedzie powtérzony w nastepnych latach, wysoko$¢ dywidendy powinna by¢ pod-
niesiona jednorazowo, czy tez konsekwentnie powinna by¢ stosowana przyjeta
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polityka wyplaty dywidendy statej lub o stalej stopie wzrostu? Jaki wplyw na
ceng rynkowq akcji wywartaby informacja o jednorazowym podwyzszeniu wy-
ptacanej dywidendy gotéwkowe;j? Latwo przewidzied, ze cena rynkowa akgji, na
ktére bedzie wyptacana dywidenda wyzsza niz wynikajaca z ustalonej polityki
dywidend i oczekiwana przez rynek, zdecydowanie i gwaltownie wzroénie do
poziomu dyskontujacego wartos¢ nowej dywidendy. Co jednak stanie si¢ po dniu
ustalenia prawa do dywidendy? Z calg pewnoécig cena akcji spadnie i moze to
by¢ spadek ponizej poziomu poczatkowego. Informacja o zwigkszeniu wyplaca-
nej dywidendy przyciaga gtéwnie kapitat krétkoterminowy, spekulacyjny, ktéry
jest nastawiony na uzyskanie profitbw w bardzo krétkim czasie, przy znacznie
wyzszej, akceptowalnej stopie ryzyka; z chwila uzyskania prawa do zwigkszonej
dywidendy kapital ten przestaje by¢ zainteresowany inwestycja i wystawia akcje
do sprzedazy nawet po niskiej cenie, gdyz wtascicielom tego kapitatu zalezy na
sprzedazy w krétkim terminie i inwestowaniu w inne rynkowe ,okazje”. Gwal-
towne i nieprzewidywalne zmiany w cenie rynkowej waloréw s bardzo nieko-
rzystne dla stabilnych, dlugoterminowych wlascicieli kapitatu spétki, gdyz
powoduja wzrost niepewnosci co do wysokosci ceny rynkowej, a wigc wzrost
ryzyka inwestycyjnego i ewentualnych kosztéw wyijscia z inwestycji. Kompromi-
sowym wyjéciem jest wyptata dywidendy w wysokosci ustalonej w przyjetej po-
lityce wyplaty dywidendy oraz wyptacenie dywidendy dodatkowej, jednorazowe;j.
Spétka moze réwniez zdecydowaé sie na przeprowadzenie operacji odkupienia
wiasnych akcji od akcjonariuszy i ich umorzenia.

Wykup akcji ma jednak pewng istotng przewage nad wyptatg dodatkowej
dywidendy — otéz znaczna korzyicig dla akcjonariuszy sprzedajacych swoje ak-
cje w ramach organizowanego przez przedsigbiorstwo wykupu i umorzenia jest
mozliwo$¢ zaptacenia nizszych podatkéw, bowiem w wielu krajach podatek od
sprzedazy akgji (zyskéw kapitalowych) jest nizszy niz podatek ptacony przez ak-
cjonariuszy np. z tytutu otrzymanych dywidend. Akcjonariusze sami podejmuja
decyzje, czy sprzedadzg akcje, czy nie, wobec tego sami tez decydujg o powsta-
niu z tego tytulu zobowiagzah podatkowych, a takze o ich wysokosci. Co wigcej,
w przypadku wyptaty dywidendy spétka ponosi koszty zwiazane z przeprowa-
dzeniem tej operacji, a nastepnie ci akcjonariusze, ktérzy otrzymane $rodki pie-
niezne cheg zainwestowad, ponoszg koszty transakcyjne zwiazane z nowa
inwestycja. Koszty przeprowadzenia operacji wykupu akgcji ponosi spétka, a ci
akcjonariusze, ktérzy zachowali swoje akcje i pozostali w spélce, nie ponoszg zad-
nych dodatkowych kosztdw.

Jest wysoce prawdopodabne, ze to wlasnie z powodu przewagi korzysci dla
akcjonariuszy w przy padku wykupu akgji, a nie zwiekszania dywidend dodatko-
wych, ta ostatnia forma dystrybucji kapitatu jest juz prawie nie wykorzystywana
na rynku. Najprawdopodobniej z tych samych przyczyn w ciggu ostatnich 15 lat
w przedsiebiorstwach amerykanskich zmniejszyla sie srednia stopa wyptaty dy-
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widendy z 22,3% w 1974 r. do 13,8% w 1998 r. Jednoczeénie $rednia stopa wyplat
z tytutu wykupu akcji w tym samym okresie wzrosta z 3,7% do 13,6%. Srednia
stopa wyplat ogétem w badanym okresie pozostala na stabilnym poziomie 26-
28%.* Nasuwaja sie dwa wnioski. Pierwszy, ze wyplata gotéwki poprzez wykup
akcji stata sig bardziej powszechna niz wyptata dywidendy. Drugi, ze zyskala na
znaczeniu kosztem ograniczenia wyplat dywidend gotéwkowych. Wykup akgji
jest takze preferowany przez sp6iki obecnie rozpoczynajgce wyplate gotéwki ak-
cjonariuszom.

Poprawa wskaznikow rentownosci i wskaznikéw rynkowych. Jedna z gtéw-
nych przyczyn wykupéw akcji podawang przez zarzady spétek jest poprawa
wskaznika: zysk na 1 akcje (ang. EPS — Earnings per Share) i innych wskaznikéw
rentownosci, np. stopa zwrotu kapitalu wlasnego (ang. ROE — Return on Equity)
oraz wskaznikéw rynkowych, np. cena do zysku na 1 akcje (ang. P/E — Price to
Earnings per Share), cena do wartosci ksiegowej (ang. P/BV — Price to Book Value).

Prawda jest, ze zmniejszenie ilosci akcji w obrocie rynkowym powoduje wzrost
wartoSci zysku na 1 akcje. Na rynku panuje poglad, ze wskaZniki rynkowe oscyluja
wokét pewnego poziomu, uznanego za najbardziej wiasciwy dla danej spétki i
branzy. I tak zmiana warto$ci zysku na 1 akcje powoduje zmiang wartosci wskazni-
ka cena do zysku na 1 akcje powyzej lub ponizej poziomu uznanego przez rynek za
wladciwy. Jedli uznad za stuszne zalozenie, ze rynek dazy do osiagniecia owego
wladciwego poziomu wskaZnika, wéwczas mozna spodziewac si¢ takiej zmiany
ceny rynkowej, ktéra automatycznie spowoduje osiagniecie poprzedniej lub zbli-
zonej do poprzedniej wartosci tego wskaznika. A wiec wzrost zysku na 1 akcje
spowodowany zmniejszeniem iloéci akcji, przy niezmienionej cenie rynkowej,
powoduje spadek wskaznika cena do zysku na 1 akcje ponizej poziomu uznanego
przez rynek za wilaéciwy dla danej spétki. Mozna wiec oczekiwaé wzrostu kursu
rynkowego akdji tak, aby wskaznik cena do zysku na 1 akcje osiagnat poziom zblizo-
ny do wyjsciowego. A wigc teoretycznie cena rynkowa powinna wzrosnagé do
poziomu, w ktérym wartoéci wskaznikéw przed i po operacji wykupu i umorze-
nia akcji bylyby zblizone. W tym rozumowaniu lezy zatozenie, ze firma posiada
wolne (nieproduktywne) aktywa (np. zapasy gotéwki) i wyzbycie sie ich popra-
wia efektywnos¢ wykorzystania aktywoéw ogétem. Jesli jednak za zmniejszeniem
ilodci akcji nie p6jda zmiany zwiekszajace efektywnoéé wykorzystania aktywoéw,
efekt cenowy bedzie tylko krétkookresowy. Przy utrzymaniu zatoZonego przez
zarzad firmy poziomu przyszitych dochod6w i zyskéw powoduje to zwigkszenie
zysku na 1 akcje i zmniejszenie ceny do zysku na 1 akcje w dtuzszym okresie, co do-
datkowo stymuluje wzrost ceny rynkowe;.

Wykup finansowany dtugiem prowadzi do wzrostu ryzyka finansowego — trze-
ba si¢ zastanowi¢, czy w takiej sytuacji cena rynkowa akcji wzro$nie na tyle, by
wskazniki rynkowe osiagnely ten sam poziom, co przed operacja wykupu.
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Umorzenie czeéci akgji powinno wigc spowodowaé wzrost kursu rynkowego
akcji, poniewaz przyszie zyski na 1 akcje bede wyzsze, a koszt kapitatu nizszy niz
przed operacja. Zmniejszenie ilosci akcji przy statym poziomie popytu na te akcje
powinno stymulowaé wzrost ceny rynkowej.”

Wskazniki wykorzystywane w tradycyjnej analizie finansowej majg wiele
wad, powodujacych, ze obraz spétki, ktéry pojawia si¢ w trakcie analizy, moze
byé mylacy. Coraz czesciej ekonomisci siegaja do nowych metod mierzenia war-
toéci przedsiebiorstwa i wartosci dla akcjonariuszy (ang. Shareholder Value Added,
Market Value Added, Economic Value Added), jednak podstawowg zaleta miernikéw
tradycyjnych jest to, Ze sq powszechnie znane, zrozumiale dla inwestoréw, fatwe
do obliczenia i interpretacji, a wiec powszechnie stosowane i analizowane. Wobec
tego przedsiebiorstwa planujace przeprowadzenie zmian interesuja sig, jaki be-
dzie ich wptyw na poziom wskaznikéw, a czesto takim wlasnie ,poprawianiem”
wskaznikéw motywuja swe dzialania, ktérych faktyczne podioze moze by¢ zde-
cydowanie inne.

Zmiana struktury wlasnoiciowej kapitatu akecyjnego. A. Duliniec® zwraca
uwage na inne jeszcze cele, ktére mogg by¢ osiagnigte przez przeprowadzenie
operacji wykupu wilasnych akcji. Pierwszy to zmiana struktury wlasnosciowe;j
kapitatu akcyjnego. Wykorzystujac operacje wykupu, akcjonariusze wyzbywaja
sie wszystkich badz czesci posiadanych akgji, co prowadzi do zmniejszenia liczby
akcjonariuszy oraz do procentowego zwigkszenia udziatéw tych spodréd nich,
ktérzy nie zdecydowali sie na sprzedaz akeji. Pakiet akgji, ktéry posiadaja, repre-
zentuje wigkszy udzial w kapitale akcyjnym, co daje wigekszy wplyw na decyzje
podejmowane w spdlce, wigkszy udziat w przysztych zyskach i - jesli wzrasta
cena rynkowa — wzrost wartosci posiadanego pakietu papieréw wartosciowych.
Odkupienie czesciakcji, a wigc wycofanie ich z obrotu rynkowego zmniejsza ilos¢
akeji dostepnych na rynku, co zgodnie z teorig podazy i popytu moze doprowa-
dzi¢ do wzrostu ich ceny. Jesli wykup akcji przeprowadzony zostat z czystego
zysku (bez obniZenia kapitatu akcyjnego), akcjonariusze pozostali w spélce stali
sie wlascicielami wigkszej czeéci jej majatku. To réwniez sprzyja zwigkszeniu
mozliwosci sprawowania kontroli nad zarzadem przedsi¢biorstwa i lepszego
motywowania zarzadu do dziatafi w interesie akcjonariuszy.

Umorzenie nie jest jedynym celem wykupywania akcji wlasnych przez spét-
ke. Wykupione z rynku akcje mogg zostaé zaoferowane pracownikom i czionkom
zarzadu w ramach realizacji programéw motywacyjnych, opcji menedzerskich,
programéw reinwestycji dywidend lub mogj zasili¢ wewnetrzne fundusze inwe-
stycyjne, np. programy emerytalne. Przekazanie wykupionych akgji pracowni-
kom nie powoduje zmian w strukturze kapitalowej i nie wplywa bezpoérednio
na wskazniki, jednak w dluzszej perspektywie moze prowadzié do zwigkszenia
wplywu pracownikéw na decyzje podejmowane w spélce oraz do zwigkszenia
ich zaangazowania w sprawy spétki, osiagane wyniki i zmiany ceny rynkowej
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akcji. Moze tez prowadzi¢ do spadku kosztoéw przedstawicielstwa. Z tego wiadnie
powodu wiele ogloszent o wykupie akcji wiasnych pojawia sie przed terminem
wypelnienia programéw motywacyjnych i opcji menedzerskich.

Obrona przed wrogim przejeciem. Rekapitalizacja wykorzystywana jest jako
metoda obrony przed wrogim przejeciem przez inng firme.” Niedowartosciowa-
nie akcji na rynku, wysoka ptynnoé¢ i niski wskaZnik zadtuzenia to cechy charak-
teryzujace przedsiebiorstwo, kiére moze staé sie celem wrogiego przejecia. Agresor
liczy na przejecie firmy po niskiej cenie i wykorzystanie zgromadzonych wol-
nych zasobow gotéwki lub niewykorzystanego potencjatu tkwigcego w niskim
poziomie zadtuzenia. Wykup wiasnych akcji pozwala firmie broniacej si¢ przed
wrogim przejeciem na dokonanie w krétkim czasie takich zmian w bilansie, ktére
uczynig jg mato atrakcyjnym celem przejecia. Bardzo wazny jest fakt, ze ukryta
warto$§é tkwigca w spélce zostanie przekazana witasénie akcjonariuszom,
a nie podmiotom zewngtrznym.

Reakcja na informacje o wykupie jest wzrost ceny rynkowej — wyzsza cena
oznacza wyzsze koszty przejecia dla agresora. Zmniejszenie zasobéw wolnej go-
towki poprzez jej wyplate akcjonariuszom likwiduje mozliwos¢ jej wykorzysta-
nia przez agresora. Zwiekszenie zadluzenia, lepsze wykorzystanie dZwigni
finansowe] przeklada si¢ na wzrost wartoéci rynkowej, ale agresor nie moze wy-
korzysta¢ mozliwosci dalszego zwiekszania zadluzenia bez znacznego wzrostu
ryzyka utraty ptynnosci. Zmiany w strukturze aktywoéw, pasywoéw i akcjonariatu
powoduja, ze firma przestaje by¢ atrakcyjnym podmiotem wrogiego przejecia,
gdyz utracita te walory, ktére z punktu widzenia agresora byly istotne. Przedsie-
biorstwo, ktére w wyniku wykupu wiasnych akeji wyzbylo si¢ wolnej gotéwki i
zwigkszylo zadluZenie, nie jest atrakcyjnym podmiotem wrogiego przejgcia.

Alternatywa dla projektéw inwestycyjnych nie zwiekszajacych wartosci dla
akcjonariusza. Z punktu widzenia akcjonariusza przedsi¢biorstwo powinno zre-
zygnowac z realizacji projektéw inwestycyjnych podnoszacych wartos¢ dla ak-
cjonariusza wowczas, gdy stopa zwrotu z tej inwestycji jest nizsza niz stopa zwrotu
realizowana przez akcjonariusza w operacji wykupu akcji wtasnych przez spétke.

W duzych, nowoczesnych przedsigbiorstwach, w ktérych funkcje wiasnosci
kapitalu i zarzgdzania kapitalem zostaly rozdzielone, moze si¢ okazaé, ze istnieje
konflikt intereséw akcjonariuszy i zarzadu. Zarzad moze podejmowaé decyzje
realizacji projektéw inwestycyjnych ~ majac pelna §wiadomoéé, ze nie podnosza
one wartosci dla akcjonariuszy — tylko dlatego, ze realizuje w ten spos6b swoje
ambicje zarzadzania wigkszym, bardziej wptywowym i inwestujacym przedsie-
biorstwem. Z tego powodu ogloszenie o wykupie akcji za gotowke jest bardzo
dobrym znakiem dla rynku i akcjonariuszy. Po dokonaniu tej operacji zarzad be-
dzie miat znacznie mniejsze mozliwosci realizacji niekorzystnych inwestycji. Ba-
dania dowodza, ze reakcja rynku na ogtoszenia o wykupie akcji wlasnych przez
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spotki, ktérych mozliwosci efektywnych inwestycji zdecydowanie si¢ zmniejszy-
ly, jest pozytywnie odbierana przez rynek kapitalowy.

Koszty dla przedsiebiorstwa wynikajace ze &cierania sie intereséw tych dwéch
réznych grup zostaly w literaturze nazwane kosztami agencyjnymi.

Jednakze przed podjeciem decyzji o wykupie zarzad musi rozwazy¢, czy bra-
ne pod uwage projekty inwestycyjne, oprécz odpowiednio wysokiego zwigksze-
nia wartosci firmy, nie realizuja innych, trudnych do finansowego oszacowania
celéw. A wigc, po pierwsze, pewne inwestycje mogg by¢ wymagane przez prze-
pisy prawa, np. z zakresu ochrony §rodowiska, i przedsigbiorstwo powinno je
realizowac, nawet jesli stopa zwrotu jest nizsza od mozliwej do osiagniecia przy
wykupie akcji. Po drugie, nalezy rozwazy¢ koszty zaniechania realizacji pro-
jektéw, a wiec odpowiedzieé na pytanie, czy odrzucenie danego projektu nie wply-
nie negatywnie na jakos¢ lub komplementarnos¢ oferty firmy oraz jej funkcjono-
wanie w przyszlosci. Po trzecie, czy wyplata gotéwki akcjonariuszom nie zmniejszy
mozliwoéci sfinansowania inwestycji o korzystnym NPV (ang. Nef Present Value),
ktore moga pojawic sie w przysziosci.

Obnizenie kapitatu akcyjnego moze nastgpi¢ w wyniku zaistnienia niekorzyst-
nych zjawisk w spoice, np. braku mozliwosc dokonania korzystne] lokaty kapitatu
Brak projektéw inwestycyjnych o odpowiednio dodatnim NPV jest niewatpliwie
powaznym sygnalem dla inwestoréw. Tym samym akcjonariusze nie mogg zre-
alizowac¢ oczekiwanej stopy zwrotu. Dobry zarzad powinien zdecydowac si¢ na
przekazanie takiej informacji i podjecie dzialan zgodnych z interesem akcjona-
riuszy, a nie §wiadome inwestowanie w przedsiewziecia nie zwiekszajgce warto-
Sci spdtki tylko dlatego, by zatrzymac zysk czy kapital w spoice. Stuszne wydaje
si¢ stwierdzenie, ze w takiej sytuacji to akcjonariusze indywidualnie podejma
najbardziej efektywne decyzje dotyczace przeznaczenia tych srodkow.

Transfer kapitalu do bardziej rozwojowych i dochodowych branz i przedsie-
biorstw. Najczgsciej operacje wykupu akcji whasnych przeprowadzane sg przez
firmy majgce duze biezace wplywy gotéwki, ale ograniczone mozliwoéci jej in-
westowania w projekty zwigkszajace wartoéé dla akcjonariuszy. Dotyczy to glow-
nie przedsi¢biorstw z dochodowych gal¢zi gospodarki, o stabilnej pozycji
rynkowej. Nadmiar gotéwki nie moze by¢ efektywnie wykorzystany, jest wigc
wyplacany akcjonariuszom. Oni zaé podejmujg samodzielne decyzje o przezna-
czeniu tych srodkéw, co sprzyja alokacji kapitatu do rozwojowych przedsiebiorstw,
poszukujacych kapitatu na dochodowe inwestycje.

Wykup akeji wilasnych za gotdwke powoduje obnizenie wartoéci aktywdw,
a wiec zmniejszenie rozmiaréw przedsiebiorstwa. Przedsiebiorstwom dziatajgcym
w branzach schytkowych pozwala zmniejszy¢ rozmiary dziatalnoéci, a przy oka-
zji wyplaci¢ wartosc¢ akcjonariuszom, co w ramach gospodarki umozliwia dobro-
wolng i efektywng alokacje kapitatu do branz bardziej rozwojowych. Z tego punktu
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widzenia ulatwiona jest realizacja jednej z gtéwnych funkeji rynku kapitalowe-
go, tj. funkcji alokacji kapitatu.

Podsumowanie

Operacje wykupu wiasnych akcji prowadzi wiele spétek. Do lat 80. na rynku
amerykanskim odkupywano akcje o wartoéci kilku milionéw dolaréw rocznie.
W 1985 r. Phillips Petroleum oglosito plan odkupu akcji o wartosci 4,1 mld dola-
réw. Transakcje tego typu przeprowadzane byly przez inne wielkie firmy, takie
jak: Texaco, IBM, Coca Cola, Goodyear i Xerox.” Spétki wchodzace w skiad indek-
su S&P 500 od roku 1997 wyplacajg swoim akcjonariuszom wiecej gotéwki przez
wykup akcji niz przez wyplate dywidend. I tak w roku 1997 wykupiono akcje za
120 mld USD, a wyplacono w gotéwee z tytutu dywidend 105 mld USD. W roku
1998 réznica ta byta jeszcze wigksza: wykupy akgji za 145 mld USD, a wyptaty
dywidend gotéwkowych za 118 mld USD.® Przepisy prawne umozliwiajace wy-
kup akeji wlasnych sg coraz czesciej wykorzystywane przez sp6tki w krajach,
w ktérych tego typu transakeje sag dozwolone (Kanada, Wielka Brytania, Polska),
a nawet wprowadzane w tych krajach, w ktérych wczeéniej byty zabronione
(Niemcy, Tajwan, Japonia).

Podsumowujgc chciatabym raz jeszcze wskazaé na korzysci dla akcjonariuszy
ptynace z dokonania operacji odkupu wilasnych akcji, a takze wskazac na ich wady.

Ogtoszenie o planowanym wykupie akgcji wlasnych znajduje zazwyczaj pozy-
tywne odzwierciedlenie na rynku, gdyz odczytywane jest przez inwestoréw jako
wyraz przekonania zarzgdu o niedowarto$ciowaniu akcji sp6tki przez rynek. Poza
tym zmniejszenie iloéci akcji dostepnych na rynku zwieksza ich atrakcyjnosé,
a wiec i ceng. Akcjonariusze indywidualnie podejmujg decyzj¢ o sprzedazy akcji
- mogg wigc uzyskaé dochéd pienigzny, jesli jest on im potrzebny, lub zatrzymaé
posiadane akcje. Tym samym podejmuja decyzje o powstaniu i wysokosci wia-
snych zobowigzan podatkowych. Jesli zwiekszenie wpltywéw spétki ma charak-
ter raczej krétkotrwaly, bezpieczniejszym wyjéciem jest wyplata nadwyzki
gotéwkowej przez wykup akcji niz zwigkszenie warto$ci wyptacanej dywidendy
do poziomu, ktérego nie bedzie mozna utrzymac w przysztosci. Wykup akeji wia-
snych pozwala na utrzymanie optymalnej struktury kapitaléw whasnych i ob-
cych, ale réwniez na jej zmiang w krétkim terminie. Czesto przeprowadzenie
operacji wykupu prowadzi do zmian w strukturze akcjonariatu, poniewaz naj-
czesciej korzystajg z niej akcjonariusze, ktérzy planuja rezygnacje z inwestycji
w akcje danej spéiki. Pozostajg wiec ci, ktérzy wierzg w atrakeyjnos$é dokonanej
inwestycji i sg zainteresowani wzrostem jej wartodci w przysziosci. Ich udziat
w kapitale akcyjnym zwigksza si¢, majg wiec wieksze mozliwosci wptywania na
decyzje podejmowane przez zarzad i kontrole jego poczynan. Wykup akeji wigze
sie z wyplywem gotéwki ze spétki do akcjonariuszy, umozliwiajac jej transfer ze
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spotki posiadajacej nadmiar kapitatu lub niewielkie mozliwoéci zainwestowania
go w projekty podnoszace warto$é dla akcjonariuszy do spotek szukajacych kapi-
tatlu na nowe inwestycje, dajace wyzsza, atrakcyjng dla inwestorow stope zwro-
tu. Zmiana struktury kapitatéw, zwiazana z operacjami wykupu akeji whasnych,
pozwala wykorzysta¢ dziatanie dZwigni finansowej i czerpaé korzysci wynikaja-
ce z finansowania dzialalnoéci w wiekszym stopniu kapitatem obcym, ktéry jest
tahszy od kapitatlu wiasnego. Zwiekszenie zadtuzenia powigksza takze ostong
podatkowsg, ktérej mechanizm pozwala na pomniejszenie zysku przed opodat-
kowaniem o warto$¢ kosztéw finansowych zwiazanych z obstuga kapitatu obce-
go obcigzonego oprocentowaniem. Wyptata gotéwki w operacji wykupu akcji
wiasnych jest bardzo dobrym sposobem przekazania wartosci akcjonariuszom
wowczas, gdy nie istniejg projekty inwestycyjne o odpowiednio wysokim NPV.
Wyzbycie sie gotéwki i wzrost stopnia zadluzenia moze by¢ skuteczng metoda
obrony przed wrogim przejeciem. Przekazanie gotéwki akcjonariuszom jest row-
niez przekazaniem im decyzji o zainwestowaniu otrzymanej wartosci. Uaktyw-
niaja sie wéwczas mechanizmy efektywnej — bo dokonywanej przez rynek —
alokacji kapitatu. Poprawa wskaznikéw rentownoéci i wskaznikéw rynkowych
stymuluje krétkookresowy wzrost cen rynkowych, a wiec wzrost bogactwa ak-
cjonariuszy.

W spolce z ustalong politykg wyplaty dywidend mozna uznaé, ze otrzymanie
dywidendy w wysokosci okreSlonej przez przyjeta polityke wyplat jest wysoce
pewne. Natomiast wykup akgji jest operacja raczej jednorazowa (nawet jesli re-
alizowany jest pewien program wykupu akcji, ma on charakter jednorazowy,
a nie permanentny) i nie moze byé dla akcjonariuszy oczekujacych statych do-
chodéw pienieznych traktowany jako pewne Zrédto. Nie zawsze tez cena ofero-
wana przez spotke jest atrakcyjna dla akcjonariuszy zamierzajacych sprzedac akcje.
Co wiecej, moga oni nie mieé wystarczajacych informacji badz $wiadomoéci fak-
tycznych perspektyw spétki i zdecydowad sie na sprzedaz akcji w przekonaniu
oich nieatrakcyjnosci jako lokaty kapitatu. W przypadku zaoferowania przez sp6t-
ke ceny zbyt wysokiej akcjonariusze, ktérzy pozostali w spélce, moga nie odnieé¢
spodziewanych korzysci zwigzanych z operacja wykupu akcji, a nawet mogg by¢
narazeni na straty. Zmiana struktury kapitalowej wigzaca si¢ z wykupem i umo-
rzeniem akcji niesie ryzyko zwickszenia udziatu kapitatu obcego ponad korzyst-
ny, a nawet bezpieczny poziom. Zwigkszenie dZwigni finansowej przynosi efekty
pozytywne, ale przekroczenie progu bezpieczefistwa wiaze si¢ z wieloma wy-
miernymi i niewymiernymi stratami. Naleza do nich: wzrost kosztéw finanso-
wych zwiazanych z obstugg zadluzenia obciazonego oprocentowaniem, trudnosci
w pozyskaniu nowego kapitatu obcego i wzrost jego ceny, wzrost ryzyka inwe-
stycji w akcje spétki, narastanie konfliktu intereséw migdzy akcjonariuszami
a obligatariuszami, trudno$ci w obstudze kontrahentow.
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Czy wykup akcji wlasnych zwieksza warto$¢ dla akcjonariusza? Wzrost war-
tosci rynkowej spotki i korzysdi jej akcjonariuszy jest bezposrednim lub posred-
nim celem wszystkich operacji wykupu akcji wiasnych przez spotki ¥ Jednakze
cel ten nie zawsze daje sie¢ w fatwy sposob osiggnac. Trzeba poddaé analizie ko-
rzysci i zagrozenia wynikajace z tej operacji, nie zapominajac o jednym z najwaz-
niejszych parametréw, o ktérym wspomniat Alfred Rappaport: ,W ostatecznym
rachunku wykup akgji, podobnie jak kazda inna transakcja rynkowa, jest dobrym
pomystem, pod warunkiem, Zze cena jest odpowiednia” .
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Buy-back as a Method of Increasing the Shareholder Value

(Summaryy}

One of the main purpose of management is to maximize the shareholder va-
lue which is meant as the sum of the market value of the shares, dividends and
the other amounts paid to the shareholders. There are many different ways to
distribute the extra cash to the shareholders. One of them is buy-back.

The article presents the legal regulations for buy-backs, methods of buying
back shares, purposes accomplished by buy-back and the influence of the opera-
tions on the market value of the shares.

Buy-back can be used to achieve many different objectives: to inform the mar-
ket that the stock price is too low in the opinion of managers, to change the capital
structure and increase the financial leverage, to distribute the surplus cash to the
shareholders (instead of or together with dividends), to improve both: the profi-
tability and market indexes, to change the shareholders structure, to defense of
the hostile offers, etc.

Buy-back operations are getting more and more common on the capital mar-
ket. In 1997 S&P500 companies paid more cash to the shareholders repurchasing
stocks than dividends. There are many advantages and disadvantages of buying
back stocks by an enterprise. But if the buy-back price is correct, the operation
could be profitable for both: the shareholders and the company.



