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t WPROWADZENIE

Zasadniczym celem opracowania jest przedstawienie wptywu wyptaty dywi-
dendy oraz odkupu akcji wiasnych na warto$¢ publicznych spétek akcyjnych.

W artykule prezentowany jest ponadto efekt sygnalizacji, jaki niesie za
sobg ogtoszenie przez spoOtke zamiaru wyptaty dywidendy i wykupu akcji
wtasnych, jak rédwniez problematyka wptywu wyptaty dywidendy i odkupu
akcji wiasnych na tworzenie wartosci dla wiascicieli z wykorzystaniem
formuty catkowitego zwrotu dla wiascicieli (TSR) oraz ekonomicznej wartosci
dodanej dla wiascicieli (SEVA). W opracowaniu przedstawiono takze prob-
lematyke stosowania nabycia i umorzenia akcji wiasnych wedtug postanowien
Kodeksu spotek handlowych (k.s.h.) oraz ustawy o rachunkowoscil

2. POJECIE | ISTOTA WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

Warto$¢ przedsiebiorstwa nalezy do tych problematycznych terminow,
ktére uznaje sie za najbardziej istotne i zarazem ogromnie ztozone zaréwno
w swej konstrukcji pojeciowej, jak i w warstwie operacyjnej. Jest ona
pojeciem wielo- i interdyscyplinarnym. Warto$¢ jest podstawowg kategorig

* Dr, adiunkt w Katedrze Analizy i Strategii Przedsiebiorstwa UL.

** Praca naukowa finansowana ze $rodkéw budzetowych na nauke w latach 2005-2007
jako projekt badawczy nr 1 H0O2C 014 28, pt. ,,Wptyw rezerw finansowych na polityke dywidendy
i wyptacalnoé¢ przedsiebiorstwa” oraz powstata w zwigzku z realizowanymi w 2005 r. badaniami
wiasnymi w ramach grantu przyznanego przez rektora Uniwersytetu to6dzkiego nr 505/604.

1 Ustawa z dnia 15 wrze$snia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych, DzU 2000, nr 94,
poz. 1037 z po6zn. zm.; Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowos$ci, DzU 2002, nr 76,
poz. 694.



aksjologii, oznaczajacq wszystko to, co ccnnc i godne pozadania, co stanowi
cel dazen ludzkich2 Warto$¢ (z fac. valor) to pewna cecha, wiasciwosé,
a nawet miara3 Warto$¢ jest bowiem kategoriag mierzalng - mozna ja
okresla¢, szacowaé, oceniac, osgdza¢, mierzy¢, taksowaé, weryfikowaé, przy-
wraca¢ czy wreszcie obniza¢ i podwyzsza¢. Mozna jg rozumie¢ na wiele
sposobdw, gdyz jest ona uniwersalng kategorig, spotykang we wszystkich
dziedzinach zycia spotecznego i gospodarczego4. Nalezy jg utozsamiaé z ka-
tegorig sadu wydawanego przez okreslony podmiot5 czy takg ceche rzeczy,
stosownie do ktdrej rzecz jest postrzegana jako mniej lub bardziej pozadana,
uzyteczna, szanowana lub wazna6.

Pojecie ,,warto$¢ przedsiebiorstwa” stanowi termin, ktory w zaleznosci
od kontekstu nabiera réznego znaczenia. Jak dowodzi E. Walinska, wyjas-
nienie terminu ,warto$¢ przedsiebiorstwa” rodzi trudnosci przede wszystkim
ze wzgledu na niejednoznacznos$¢ okreSlenia samego pojecia ,wartosc¢”,
a ponadto moze budzi¢ watpliwosci przez r6zne znaczenia pojecia ,przed-
siebiorstwo”7. Samo pojecie ,warto$¢ przedsiebiorstwa” informuje bowiem
jedynie o tym, ze przedmiotem wyceny jest przedsiebiorstwo i ze zostala
ustalona jego warto$¢ wskutek zastosowania okresSlonych metod i procedur8
Jednakze kazde przedsiebiorstwo moze mie¢ catkowicie odmienng wartosé
w zaleznosci od tego, jak bedzie ono postrzegane9. Co wiecej, wartosé
okreSlonego przedsiebiorstwa zmienia sie¢ w kazdej chwili i pod wpltywem
réznorodnych czynnikow oraz powstatych sytuacji. Cechg znamienng jest
jej zmienno$¢, a tym samym warto$¢ jest wartoScig niestatg, chwiejng oraz
poddajacg sie z trudem kwantyfikacji. Ta trudno$¢ ma swoje korzenie
rowniez i w tym, ze jest ona zalezna od subiektywnej oceny roli i znaczenia
wartosciowanego obiektu.

Ustalanie wartoSci przedsiebiorstwa jest w sposob nierozerwalny zwigzane
z przyczynami i celami dziatania przedsiebiorstwa, gdyz dopiero ich analiza

2 Multimedialna Encyklopedia PWN na dwéch piytach, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2000.

3 Dictionnaire du franeais, Hachette, Paris 1987, s. 1660.

4J D wu r aj, Niektore implikacje zarzadzania warto$cia przedsiebiorstwa,
[w:] J. D ur aj (red.), Warto$¢ przedsiebiorstwa - z teorii i praktyki zarzadzania, t. 3,
Wydawnictwo Naukowe Novum, Ptock-Lédz 2002, s. 58.

5J. D u r aj, W Kkierunku orientacji wartoSciujacej dziatalno$¢ przedsiebiorstwa,
[W:]J. D uraj (red.), Warto$¢ przedsiebiorstwa - z teorii i praktyki zarzadzania, Wydawnictwo
Naukowe Novum, Ptock-Lé6dz 2001, s. 21.

‘R. C. M i le s, Basic Business Appraisal, John Wiley & Sons, New York 1984, s. 15.

7 E. M. Walinska, Warto$¢ bilansowa przedsiehiorstwa a alokacja podatku do-
chodowego, ,,Rozprawy Habilitacyjne Uniwersytetu tdédzkiego”, Wydawnictwo Uniwersytetu
L 6dzkiego, £6dz 2004, s. 30.

' Ibidem, s. 30-31.

9 M. MichalsKki, Zarzadzanie przez warto$¢. Firma z perspektywy interesow

wiascicielskich, W1G-Press, Warszawa 2001, s. 15.



pozwala na ustalenie czynnikdw wartosciotworczych, a nastepnie oszacowanie
wartosci podmiotu i wskazanie zasad jej zwiekszaniald

Jesli za cel nadrzedny funkcjonowania przedsiebiorstw uznamy kreowanie
wartosci dla jego wiascicieli, wéwczas pierwszoplanowg role zaczng odgrywac
strategie wzrostu wartosci przedsiebiorstwa. Strategie wzrostu wartosci sg
czescig systemu zarzgdzania przedsiebiorstwem, w ktorym mamy do czynienia
z wystepowaniem wielu réznorodnych zmiennych instrumentéw i mechaniz-
mow sprzyjajagcych wzrostowi wartosci. Jednym z takich instrumentéw jest
wyptata dywidendy oraz wykup wiasnych akcji przez publiczne spotki ak-
cyjne.

Wyptata dywidendy i wykup akcji wiasnych jest czescig polityki dywi-
dendy przedsiebiorstwa, posiadajagcg - mimo odmiennosci nie tylko tych
omawianych form jej realizacji - istotne znaczenie dla ksztaltowania jego
wartosci.

Okreslenie ,warto$¢ przedsiebiorstwa” moze wydawac sie enigmatyczne,
gdyz warto$¢ ta przyjmuje wiele postaci i wymiaréw analitycznych. Inte-
resujgc sie w opracowaniu tylko wartoscig dla akcjonariuszy, mozna stwier-
dzié, iz jest ona generowana w ramach tréjfazowego procesu, obejmujgcego
tworzenie wartosci, jej utrzymywanie i ostateczne przekazywanie akcjona-
riuszoml1l Samo wytworzenie wartosci bez jej utrzymania i przekazania
akcjonariuszom nie powoduje bowiem adekwatnego wzrostu wartosci ich
majatku, a zatem nic odzwierciedla faktycznie realizowanych przez nich
dochoddw.

Zrodta kreacji wartosci dodanej dla wiascicieli nalezy wigzaé z kategoria
catkowitego zwrotu dla wiascicieli (TSR) oraz ekonomiczng wartosScig dodang
dla wiascicieli (SEVA) (zob. schemat 1).

Catkowity zwrot dla wiascicieli oraz ekonomiczna warto$¢ dodana dla
wiascicieli mogg by¢ uznane za dwa zasadnicze mierniki oceny efektywnosci
tworzenia tej wartosci dodanej.

Na catkowity zwrot dla wiasdcicieli (TSR) w danym okresie t skladaja
sie trzy czynniki: wzrost rynkowej wartosci kapitatdw wiasnych, wyptacona
biezagca dywidenda oraz wptywy z akcji skupionych przez przedsigbiorstwo
w celu ich umorzenia. Tym samym zawarta w nastepujacej formule eko-
nomicznej wartosci dodanej dla wiascicieli:

SEVAt+l = TSRt+I- (JE

DM. Marcinkowska, Warto$§¢ banku. Kreowanie wartosci i pomiar wynikéw
dziatalnosci banku, ,,Rozprawy Habilitacyjne Uniwersytetu t6dzkiego”, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu todzkiego, £6dz 2003, s. 22.

M. M i ¢ h a 1 s k i, Metody podwyzszania wartosci dla akcjonariuszy,
[w]J. D uraj (red), op. cit. s. 114.



gdzie:
SEVA... - ekonomiczna warto$¢ dodana dla wiascicieli w okresie t+ 1,

TSR... - catkowity zwrot dla witascicieli w okresie r+ 1,
E, - warto$¢ rynkowa kapitatow wiasnych w okresie t,
re(1+1) - koszt kapitatu wiasnego w okresie i4-1.

roznica miedzy catkowitym zwrotem dla wiascicieli a iloczynem wartosci
rynkowej kapitatdw wiasnych i kosztem kapitatu wiasnego stanowi o wzroscie
finansowych korzysci dla tej grupy inwestorow.

Schemat 1. Zréda tworzenia ekonomicznej wartoéci dodanej dla wiascicieli

Zr6dto: M. Michalski, Zarzadzanie przez warto$¢. Firma z perspektywy interesow
wiascicielskich, WIG-Press, Warszawa 2001, s. 135.

Do szacowania ekonomicznej wartosci dodanej dla wiascicieli mozna
réwniez wykorzysta¢ stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu dla wiascicieli
(ROSIC), bedacej ilorazem catkowitego zwrotu dla wiascicieli oraz wartosci
rynkowej kapitalu witasnego w okresie t. Stope te mozna przedstawi¢ na-
stepujaco:



104,
ROSICI+I = *100%,

gdzie:
ROSIC,+. - stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu dla wiascicieli
w okresie t+ 1,

pozostate oznaczenia jak wyzej.

Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu dla wiascicieli jest wspdtczyn-
nikiem wskazujgcym na osiggnieta warto$¢ przyrostu korzys$ci akcjonariuszy,
wynikajagcych ze zmian ceny rynkowej akcji, wyptaty dywidendy oraz wykupu
akcji, ktore przypadajg na jedng ztotowke posiadanego kapitatu witasnego
na poczatek badanego okresu. Tym samym mozna powiedzie¢, ze miernik
ten, porobwnywany w czasie, przestrzeni oraz z wielkoSciami standardowymi,
jest w procesach decyzyjnych waznym Kkryterium oceny strategii postepowania
akcjonariuszy.

Akcjonariusze, poréwnujgc wysoko$¢ wiasnych wspdtczynnikéw zwrotu
z zainwestowanego kapitatu z minimalng wymagang na rynku stopg, a zatem
z alternatywnym kosztem kapitalu wiasnego czy tez z benchmark-cm, do-
konujg przemieszczen kapitatu, tworzagc tym samym okre$long przestrzen
swego wptywu na rezultaty dziatalnosci przedsiebiorstw. Odzwierciedleniem
tego wplywu sg m. in. zmiany cen rynkowych akcji.

Nalezy zauwazy¢, ze jezeli stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu dla
wiascicieli (ROSIC,+,) bedzie wyzsza od kosztu kapitatu witasnego, wdwczas
inwestycja w ten kapitat przyniesie tej grupie interesu dodatnig wartosc.

Warto$¢ te w kwocie absolutnej mozna wyrazi¢ w postaci nastepujgcej
formuty:

SEVAt+j = (ROSIC,+j—re(I+])) *Et.

Wyptata dywidendy oraz wydatki z tytutu umorzenia akcji majg swoje
zrodto w biezacym wolnym strumieniu gotowki. Jego warto$¢ wptywa takze
na ekonomiczng warto$¢ dodang nie tylko dla wiascicieli, lecz takze dla
wierzycieli. Lgczna warto$¢ catkowitego zwrotu dla wszystkich inwestoréw
jest bowiem sumg ekonomicznej wartosci dodanej dla wiascicieli oraz ilo-
czynu warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa na poczatek okresu i S$rednio
wazonego kosztu kapitatu. Tym samym mozna zapisa¢, ze:

SEVAt+l = TIRt+I-(MVt*WACC),
SEVA,+l = FCFI+l+ AMV-(MV,*WACCy?2
2 M. Wierzbinski, Warto$¢ dodana a tworzenie wartoéci dla witascicieli,

[wW] D. Zarzecki (red.), Zarzadzanie finansami. Klasyczne zasady, nowoczesne narzedzia,
t. 1, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2002, s. 768.



gdzie:

T/4,+| - warto$¢ catkowitego zwrotu dla wszystkich inwestorow,

+\ ~ wygenerowane wolne przeptywy $rodkéw pienieznych,

AMYV - przyrost wartoSci rynkowej przedsiebiorstwa,

MV, - warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa na poczatek okresu.

A zatem na catkowity zwrot dla wszystkich inwestorow sktadajg sie
wygenerowane wolne przeptywy $Srodkoéw pienieznych przekazywane zar6wno
wierzycielom, jak i wilascicielom oraz przyrost wartosci rynkowej.

W zaprezentowanej formule warto$¢ rynkowa kapitatu wiasnego zostata
zastgpiona wartoscig rynkowga catego przedsiebiorstwa, a w miejsce kosztu
kapitalu witasnego wstawiono $redni wazony koszt kapitatu. I, jak dowodzi
M. Wierzbinski, wartos¢ dodana dla wiascicieli jest tworzona wdwczas, gdy
uzyskana stopa zwrotu, bedaca relacjg przeptywow skierowanych do wszys-
tkich inwestorow i wzrostu w danym okresie rynkowej wartosci przedsie-
biorstwa do jego wartosci rynkowej z poczatku okresu, bedzie wyzsza od
$redniego wazonego kosztu kapitatuld Zalezno$¢ taka ma miejsce, gdyz
kursy akcji odzwierciedlajg wszystkie oczekiwania inwestoréw co do przy-
sztych wynikéw spotki.

3. WPLYW POLITYKI DYWIDENDY NA CENE RYNKOWA AKCJI

Teoria sygnalizacji zaktada, ze inwestorzy przywigzujg szczeg6lng wage
do informacji o wyptacie dywidendy, traktujac jg jako sygnal o kondycji
spotki oraz o prognozach jej zyskoéw. Kierownictwo przedsiebiorstwa,
bedagc w posiadaniu dostepu do peiniejszej, szybszej i zarazem wiarygod-
niejszej informacji, moze w istotny sposob ksztattowaé cene rynkowga
akciji.

G. Donaldson w swych badaniach, opublikowanych w 1961 r.M doty-
czacych sposob6w finansowania prowadzonej dziatalnosci przez korporacje
amerykanskie, wskazat, iz przedsiebiorstwa te niechetnie zmieniajg wysokos¢
wyptacanej dywidendy, co widoczne jest przede wszystkim w sytuacji, gdy
spotka ma obnizyé¢ jej kwote. Autor ten dowodzit, iz przedsiebiorstwa bedg
sktonne utrzymywacé i realizowac¢ oczekiwany dotychczasowy poziom wypiat
dywidendy przez akcjonariuszy nawet wtedy, gdy wyptata dywidendy bedzie
wigzata sie z koniecznoS$cia zaciggniecia diugu przez spdtke. Podobnego

B lbidem, s. 769.

UG. Donalds on, Corporate debt capacity: A study of corporate debt policy and
the determination of corporate debt capacity, Boston Graduate School of Business Administration,
Boston 1961.



zdania jest S. Bhattacharyaly ktory w swych rozwazaniach opublikowanych
w 1979 r. dowiddt, iz zarzad sp6iki moze sygnalizowa¢ wysoka rentownos$é
realizowanych projektéw inwestycyjnych przez zobowigzanie sie do prze-
strzegania okre$lonej polityki dywidendy. Autor ten twierdzi, ze jezeli nawet
biezgce przychody z inwestycji nie bedg w stanie zapewni¢ odpowiedniego
poziomu wyptacanej dywidendy, to przedsiebiorstwo ma mozliwos$¢ skorzys-
tania z zewnetrznych zrodet finansowania, a realizujagc naprawde zyskowne
inwestycje, bedzie mogto liczyé na korzystne warunki obstugi zadiuzenia.
Jezeli spotka nic posiada wystarczajacych srodkéw pozwalajgcych na wyptate
dywidendy, moze ona rdéwniez dokona¢ emisji akcji. Jednakze takie roz-
wigzanie - co podnidst w swoich rozwazaniach J. Lintner - jest niekorzystne
dla akcjonariuszy, gdyz nowa emisja akcji zwieksza podaz akcji, powodujgc
w rezultacie spadek ich cenyla

Zajmujac sie w opracowaniu gtownie wpltywem wyptaty dywidendy na
warto$¢ rynkowg akcji i tym samym na stope zwrotu z akcjil, wskazac
nalezy, ze przedsiebiorstwa, ktére powiekszajag dywidendy, osiggajag ponad-
przecietne zwroty. Natomiast przedsiebiorstwa zmniejszajagce dywidendy osig-
gaja ujemne ponadprzecietne zwroty. Negatywna reakcja na zte wiadomosci
jest wyraznie silna i wzglednie silna. I choé wniosek ten wynika z badan

5 S. Bhattachary a, Imperfect information, dividend policy and ‘the bird in the
hand* fallacy, ,,Bell Journal of Economics” 1979, No. 10, s. 259-270; idem, Nondissipative
signaling structures and dividend policy, ,,Quarterly Journal of Economics” 1980, No. 95, s. 1-24.

“J. Lintner Dividends, earnings, leverage, stock prices and the supply of capital to
corporations, ,,Review of Economics and Statistics” 1962, August.

I7 Stopy zwTOtu sg podstawowym narzedziem stuzacym badaniu wptywu podania informacji
o wyptacie dywidendy na notowania spotki. Wnioskowania mozna dokonywaé¢ na dwéch
rodzajach stopy zwrotu. Pierwsza z nich (r,) posiada ze wzgledu na konstrukcje dwie réw-
norzedne formy, w zaleznosci od okresu, ktérego dotyczy. Jest ona liczona jako iloraz ceny
akcji w danym dniu do ceny akcji w dniu pierwszej publikacji o wyptacie dywidendy. Podstawa
jest zatem caly czas niezmienna, a zamianie ulega jedynie licznik tegoz wskaznika. Forme te
nalezy uzna¢ za witasciwg dla okresu po dniu pierwszej publikacji. Natomiast w okresie
poprzedzajacym stopa ta jest liczona jako iloraz ceny akcji w dniu pierwszej publikacji do
ceny akcji w danym dniu. Druga stopa zwrotu (rd jest ruchomg stopa zwrotu (jednodniowg).
Stanowi ona iloraz ceny akcji w danym dniu do kursu akcji z dnia poprzedniego. Obie te
stopy mozna ujaé za pomocg nastepujgcych réwnan:

r= (AL, - 1)*100%, rj= (kjk,- 1)*100%, r2= (kjk, ,« 1)*100%,

gdzie: r, - stopa zwrotu z podstawg w dniu ogloszenia, w okresie po publikacji, r, - stopa
zwrotu z podstawg w dniu ogtoszenia, w okresie sprzed publikacji, r2- stopa zwrotu z podstawg
ruchomg (stopa zwrotu jednodniowa), k, - kurs akcji w danym dniu, gdzie ,,i” - liczby
catkowite dla x - dni wstecz i x - dni naprzéd, /c,_, - kurs akcji w dniu poprzedzajgcym,
kO - kurs akcji w dniu ogtoszenia (zob. I. K a m i A s kK a, Wplyw podania do wiadomosci
publicznej decyzji o wyptacie dywidendy na warto$¢ rynkowa sp6tki w Polsce i w Portugalii,
[W]lW. Frackowiak (red), Z badan nad rynkiem kapitatowym tv Polsce, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznah 2001, s. 268-269).



empirycznych odnoszgcych sie do rynku amerykarnskiego (zob. prace m. in.
nastepujacych autorow: R. R. Pettit, G. Charcst, J. Aharony, I. Swary,
J. R. Woolridgc, P. Asquith, D. W. Mullins, J. A. Brickley, A. Divecha,
D. Morse, G. A. Benesh, A. J. Kcown, J. M. Pinkerton, T. E. Dielman,
H. R. Oppenheimer, K. M. Eades, P. J. Hess, E. Il. Kim, J. W. Wanslcy,
W. R. Lane, C. Ghosh, R. Woolridge, J. Aharony, II. Falk, I. Swary,
P. M. Haley, K. G. Palepu czy pdzniejsze dzieto C. Ghosha i R. Woolrid-
ge’ald, to jednak potwierdzajg te zaleznosci réwniez rezultaty analiz wptywu
dywidendy na warto$¢ stopy zwrotu na brytyjskim (A. A. Lonic’a, G.
Abeyratna, D. M. Powera i C. D. Sinclairald i polskim rynku papierow
wartosciowych.

Przywotujac badania przeprowadzone na rynku polskim przez I. Kamins-
ka i M. WypychaX, wskaza¢ mozna, iz polski rynek gietdowy pozytywnie
reaguje na ogtoszenie informacji o wyptacie dywidendy. I. Kaminska dowodzi,

“R. R. Petl it Dividend announcements, security performance and capital market
efficiency, ,,Journal of Finance” 1972, No. 27, s.993-1007; G. C h a r e s t, Dividend
information, stock returns and market efficiency, ,,Journal of Financial Economics” 1978, No. 6,
s. 297-330; J. Aharon y, 1L Swary, Quarterly dividend and earnings announcement
and stockholders' returns: An empirical analysii, ,,Journal of Finance” 1980, No. 35, s. 1-12;
JJR_.Woolrid ge, The information content of dividend changes, ,,Journal of Financial
Research” 1982, No. 5, s. 237-247; P. Asquith D. W. Mullins, The impact of
initiating dividend payments on shareholders' wealth, ,,Journal of Business” 1983, No. 56, s. 77-96;
J. A. Brick1ley, Shareholder wealth, information signaling and specially designated dividend,
,sJournal of Financial Economics” 1983, No. 12, s. 187-209; A. Divecha D. Morse,
Market responses to dividend increases and changes in pay-out ratios, ,,Journal of Financial
and Quantitative Analysis” 1983, No. 18, s. 163-173; G. A. Benesh, A.J Keown,
J M. Pinkerton, An examination of market reaction to substantial shifts in dividend
policy, ,Journal of Financial Research” 1984, No. 7, s. 131-142; T. E. D i e 1 m a n,
H. R. Oppenheimer, An examination of investor behavior during periods of large
dividend changes, ,,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1984, No. 19, s. 197-216;
K. M. Eades, P.J Hess E H. Kim, Market rationality and dividend announcements,
»Journal of Financial Economics” 1985, No. 14, s 581-604; J. W. W a n s |l e vy,
W. R. L a n e, A financial profile of the dividend initiating firms, ,,Journal of Business Finance
and Accounting” 1987, No. 14, s. 425-436; C. G h o sh, R. W o o 1r id g e, An analysis
of shareholder reaction to dividend cuts and omissions, ,,Journal of Financial Research” 1988,
No. 11, s. 281-294; J. A harony H. Falk 1 Swary, Information content of
dividend increases: The case of regulated utilities, ,,Journal of Business Finance and Accounting”
1988, No. 15, s. 401-414; P. M. H e a ly, K. G. P a l e p u, Earnings information conveyed
by dividend initiations and omissions, ,,Journal of Financial Economics” 1988, No. 21, s. 149-175;
C.Ghosh R Woolridge, Dividend omissions and stock market rationality, ,,Journal
of Business Finance and Accounting” 1991, No. 18, s. 315-330.

] A.A.Lonie G.Abeyratna D. M. Power, C.D.Sinclai

The stock market reaction to dividend announcements: A U.K. study of complex market signals,
»Journal of Economic Studies” 1996, No. 23, s. 32-52; I. K am i A s K a, op. cit.,, s. 253-273.

“ M. Wypych, Nadzor wiascicielski a polityka dywidend na przyktadzie polskich spétek
gietdowych, [w:] J. D u r aj (red.), op. cit, t 3, s. 161-186.



ze wystgpit procentowy wzrost $rednich stép zwrotu poczawszy od dwu-
dziestego dnia przed ujawnieniem informacji o wyptacie dywidendy do 20
dni po ogtoszeniu. O ile zmiany tych stdp byly niewidoczne przed ogtosze-
niem informacji o wyptacie dywidendy, to wzrost ten byl wyrazny w dzien
po ogtoszeniu (o 1,21%), by stopniowo opadaé w kolejnych dniach. Autorka
dowiodta, ze tendencja ta wystepowala jeszcze silniej w przypadku spotek
sktadajgcych sie na indeks WIG-202L Natomiast, zdaniem M. Wypycha,
spotki regularnie wyptacajace dywidende sa lepiej postrzegane przez inwes-
torébw w porédwnaniu z og6tem spdiek gietdowych. Badania autora obej-
mujgce lata 1999-2001 udowodnity, iz spdtki dokonujace regularnej wyptaty
dywidendy dominowaty w czterech analizowanych przez autora kategoriach,
takich jak22
odsetek spotek osiagajacych stope zwrotu z akcji wyzszg od stopy

zwrotu okre$lonej na podstawie indeksu WIG,

- odsetek spotek osiggajacych dodatnig stope zwrotu z akcji,

- odsetek spotek osiggajacych stope zwrotu wyzszg od poziomu inflacji,

- odsetek spotek, dla ktérych wskaznik cena/warto$¢ ksiegowa jest wyzszy
od jednosci.

M. Wypych zwr6cit uwage, iz szczegblnie dynamicznie zwiekszat sie
z roku na rok odsetek spotek osiggajacych stope zwrotu z akcji wyzsza od
stopy zwrotu dla indeksu WIG, w roku 1999 byto to 41,5%, w roku 2000
- 53,5%, natomiast w 2001 r.- az 60,5%.

4, WYKUP AKCJI A WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA

Jak wskazujg G. Grullon i R. Michaely, odkupywanie akcji witasnych
jest wazng forma wyptaty nadwyzkowych s$rodkéw finansowych w kor-
poracjach amerykanskich, stosowang czeSciej anizeli wyptata dywidendy”3.
Autorzy ci dowodzg, iz mtode przedsiebiorstwa wykazujg corocznie wiekszg
i rosngcg sktonno$¢ do wyptaty nadwyzkowych $rodkéw pienieznych, a od-
kupywanie akcji nalezy uzna¢ za preferowang forme inicjowania wyptaty
gotéwki. Chociaz duze, o ustalonej pozycji, przedsiebiorstwa nie rezygnuja
z wyplaty dywidendy, to jednak - wedtug cytowanych autorow - w tych
jednostkach ma miejsce wieksza sktonno$¢ do wyplaty gotdwki w postaci
odkupu akcji wiasnych. Podobnego zdania sg J. P. Evans, R. T. Evans
i J. A. Gentry, ktorzy wskazuja, ze wzrost programow odkupow akcji

21. Kaminska, op. cit, s. 270.

2 M. Wypych op cit, s 183

B3G.Grullon, R Michael y, Dividends, share repurchases, and the substitution
hypothesis, ,,Journal of Finance” 2002, No. 57, s. 1649.



w ostatnich latach staje sie coraz wazniejszym narzedziem realizacji strategii
biznesowych amerykanskich przedsiebiorstw24 zorientowanych na wzrost ich
wartosci. Rowniez E. Fama i K. French twierdza, ze obecnie spotki ame-
rykanskie majg nizszg skionno$é¢ do wyptaty dywidend anizeli czynity to
w przeszto$cis.

W literaturze przedmiotu wymienia si¢ liczne przyczyny, ktdre skianiaja
przedsiebiorstwa do odkupu wiasnych akcji. Za najwazniejsze z nich uznac
nalezy traktowanie odkupu akcji wiasnych przez spétke jako formy wyptaty
dywidendy pienieznej% oraz zamiar poprawy notowan rynkowych akcji
spoOtki. Umorzenie akcji jest bowiem czynnikiem sprawczym poprawy wskaz-
nika P/£21. Co wiecej, wykup akcji stanowi nie tylko sygnat poprawy zyskéw
spotki w przysztosci, jest on takze wyrazem obnizenia ryzyka firmy2 oraz
niedowartosSciowania akcji spotki2Q Sposréd innych powoddw odkupywania
akcji wiasnych przez spotki wymieni¢ mozna che¢ zmniejszenia rozdrobnienia
akcjonariatu, co stanowi¢ bedzie czynnik sprawczy skupienia gtos6w na
walnym zgromadzeniu w rekach wybranych akcjonariuszy. Dziatalno$¢ taka
moze utatwi¢ podejmowanie strategicznych decyzji, a takze utrudnia¢ préby
wrogich przeje¢ przez inne firmy3. Zmniejsza ona bowiem atrakcyjnos¢
przejecia wskutek wzrostu ceny rynkowej kandydata do przejecia, ktory
ztozyt oferte odkupienia wiasnych akcji. Firma moze rowniez dazy¢ w ten
spos6b do wyeliminowania niewygodnych akcjonariuszy. Waznym argumen-
tem jest réwniez che¢ dostosowania zadiuzenia do pozgdanego przez me-
nedzer6w poziomu3l

W specyfikacji przyczyn odkupywania akcji wiasnych nalezy zawrzeé
rowniez powod podatkowy. Umorzenie akcji stanowi bowiem korzystniejszg
podatkowo forme otrzymania S$rodk6éw pienieznych przez akcjonariuszy
anizeli wyptata dywidendy przez spétke. W Stanach Zjednoczonych istniejg

A JP.Evans R.T.Evans, J A . G entry, The decision to repurchase shares:
A cash flow story, ,,Journal of Business and Management” 2003, No. 9, Spring, s. 99.

5 E. Fama, K French, Disappearing dividends: Changing firm characteristics or
lower propensity to pay?, ,,Journal of Financial Economics” 2001, No. 60, s. 3-43.

“ A. Y o u n g, Financial, operating and security market parameters of repurchasing,
»Financial Analyst Journal” 1969, July/August, s. 123.

ZZR. F. Marches i Share repurchase hangovers: Liquidity costs and P/E multiples,
»Strategic Investor Relations” 2003, No. 3, Spring, s. 15.

* E. Barto v, Open-market stock repurchases as signals for earnings and risk changes,
LJournal of Financial Economics” 1991, No. 14, s. 275.

DR . Comment, G Jarell, The relative signaling power of Dutch-auction and
fixed-price self-tender offers and open-market share repurchases, ,Journal of Finance” 1991,
No. 46, s. 1243.

PIJ Wansley W.Lane S Sarkar, Management's view on share repurchase
and tender offer premiums, ,Financial Management” 1989, Vol. 18, No. 3, s. 97.

AN. Vafeas, A.V1ittis P Katranis K. O ckree Earnings
management around share repurchases: A note, ,,Abacus” 2003, No. 3, June, s. 263.



rézne grupy inwestorow opodatkowanych w spos6b odmienny, a nawet
zwolnionych z obowigzku podatkowego® Co wiecej, spotki wyptacajgce
dywidendy przyciggajg inwestorbw o niskiej marginalnej stopie opodat-
kowania dochodéw z dywidendy, stagd korzystniejsze dla nich jest otrzy-
manie wyptaty dywidendy w gotowce. Natomiast spOtki, ktdre wykupujg
akcje wilasne, stanowiag przedmiot zainteresowania inwestor6w o niskiej
marginalnej stopie opodatkowania zyskoéw kapitatowych33 Ponadto niekto-
rzy autorzy zwracajg réwniez uwage na to, iz odkupywanie akcji wiasnych
moze $wiadczy¢ nawet o posiadaniu przez spotke wolnych srodkow pieniez-
nych, ktore pozostaty w firmie mimo dokonania inwestycji, a nawet wy-
ptaty dywidendy3

Zawiadomienie o planowanym przez spotke odkupie akcji wiasnych byto
szeroko analizowane przez L. Danna, R. Masulisa i T. Vermaelcna®
Badania te skupiaty sie na wyjasnieniu ponadnormatywnego wzrostu ceny
akcji w okresie zawiadomienia o odkupie. L. Dann i T. Vermaelen wyjas-
niaja, ze ponadnormatywne rezultaty wynikajagce z ogtoszenia o wykupie
akcji witasnych sg najlepiej ttumaczone przez teorie sygnalizacji informaciji.
Zdaniem J. Lakonishoka i T. Vermaelena3 wyjasnienie sygnatow wydaje
sie sprawdzaé w relatywnie matych przedsiebiorstwach. Dowodzg oni bo-
wiem, ze mate przedsiebiorstwa sg rzadko w centrum uwagi analitykow
i dlatego jednostki te prawdopodobnie sg bardziej niedowartoSciowane.

Odkupienie akcji wptywa na warto$¢ przedsiebiorstwa na dwa sposoby3r:

1) przenosi sygnaty o perspektywach i planach spétki przez zawiado-
mienie o warunkach i sposobie jego wykonania,

2) gdy odkup akcji jest finansowany przez emisje dtugu, moze znaczaco
zmienia¢ strukture kapitatu spoiki.

2F. 1T 1len M. Santomero, The theory offinancial intermediation, ,,Journal
of Banking and Finance” 1998, No. 21, s. 1461.

BE.E1lton M. G ruber Marginal stockholders' tax rates and the clientele effect,
»Review of Economics and Statistics” 1970, February, s. 68.

I D.Oswald S Y oun g, Cashing in. Lifting city spirits is crucial for economic
optimism, so was the £22bn spent by UK companies over five years on share buyback money
well spent?, ,,Accountancy Magazine” 2003, November, s. 54-55.

$H L. D ann, Common stock repurchases, ,,Journal of Financial Economics” 1981, No. 9,
s. 113-138; R. M a s u 1li s, Stock repurchase by tender offer: An analysis of the causes of
common stock price changes, ,Journal of Finance” 1980, No. 35, s. 305-319;
T.Vermaelen, Common stock repurchases and market signaling: An empirical study,
~Journal of Financial Economics” 1981, No. 9, s. 139-183; T. Vermae |l e n, Repurchases,
tender offers, signaling and managerial incentives, ,Journal of Financial and Quantitative
Analysis” 1984, s. 163-181.

¥J Lakonishok, T. Vermaelen, Anomalous price behavior around
repurchase tender offers, ,,Journal of Finance” 1990, No. 45, s. 455-477.

FJ. Pettit, Isa share buyback right for your company?, ,Harvard Business Review”
2001, No. 79, April.



Zawiadomienie o planach odkupu akcji wskazuje, ze kierownictwo jest
przeSwiadczone o dobrych perspektywach spotki.

Odkupienie akcji moze wpitywac¢ na warto$¢ przedsiebiorstwa takze przez
zmiane struktury Kkapitatowej spotki. Wiele spotek amerykanskich uzywa
odkupu akcji wiasnych jako narzedzia zwiekszania zaufania i wartoSci
przedsiebiorstwa oraz jako tworzenia lepszych warunkéw do finansowania
dtugiem swojej dziatalnosci. Finansowanie odkupu akcji przez emisje diugu
niesie ze sobg dwie zasadnicze korzysci. Po pierwsze, ptatnosci odsetek od
dtugu zmniejszajg podstawe opodatkowania, co oznacza, ze koszt diugu po
opodatkowaniu jest nizszy od oczekiwanej przez akcjonariuszy stopy zwrotu
z akcji, obnizajac w ten sposéb S$redni koszt kapitatu przedsiebiorstwa.
Druga korzy$¢ wynikajgca z dtugu powstaje z tworzenia wiekszej dyscypliny
i odpowiedzialno$ci kierownictwa spotki za rezultaty jej dziatania. Koniecz-
no$¢ wyptaty gotéwki w pierwszym rzedzie wierzycielom zapobiega inwes-
towaniu w projekty, ktorych zwroty sg nizsze od kosztu kapitatu spoitki.
Ten rezultat jest najczesciej obserwowany w przypadku leveraged buy-out
(LBO), w ktérym rezultaty dziatania spotki czesto poprawiajg sie po wzroscie
poziomu zadtuzenia.

5. PRAKTYKA UMARZANIA AKCJI WEASNYCH WEDtUG KODEKSU
SPOLEK HANDLOWYCH ORAZ USTAWY O RACHUNKOWOSCI

Uwarunkowania dotyczace nabywania akcji wtasnych zawarte sg
w k.s.h. oraz ustawie o rachunkowos$ci. Akcje wilasne spo6iki stanowig
instrumenty kapitatlowe i jako takie nie podlegajg bezposSrednim regula-
cjom rozporzadzenia ministra finans6w38 Wiasne instrumenty kapitatowe
wykazywane sa w pasywach bilansu w pozycji ,,Kapitat podstawowy
(zaktadowy)”. Nabycie wiasnych instrumentéw kapitatowych przez spotke
jest traktowane z punktu widzenia rachunkowosci jako ich umorzenie,
a plzniejsza sprzedaz - jezeli ma miejsce - jako ponowna emisja® Naby-
te akcje witasne winny zosta¢ zbyte w terminie roku od dnia ich nabycia.
Jedli nie zostang one zbyte w tym terminie, zarzad ma obowigzek doko-
nania ich niezwtocznego umorzenia bez zwotywania walnego zgromadze-
nia, a uchwale walnego zgromadzenia zastepuje wowczas uchwala za-
rzadu.

3B Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczeg6towych
zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finan-
sowych, DzU 2001, nr 149, poz. 1674, z p6zn. zm.

PP. Czajor Szczegbtowe zasady wyceny typowych pozycji - instrumenty finansowe,
W] E. W a 1i A s Kk a (red.), Rachunkowo$¢ i sprawozdawczo$¢ finansowa 2005, Dom
Wydawniczy ABC, Warszawa 2005, s. 691.



Regulacja dotyczgca nabywania whasnych praw udziatlowych sprzed 1 sty-
cznia 2002 r. - a zatem przed nowelizacjg ustawy o rachunkowosci - na-
kazywata traktowanie akcji wiasnych jako aktywéw finansowych. Nabyte
prawa udziatowe byly ksiegowane po stronie aktywow (jako pozycja ak-
tywéw obrotowych - B.1ll.1. ,Udzialy (akcje) wiasne do zbycia”) w cenie
nabycia nie wyzszej niz cena sprzedazy na dzief bilansowy40, natomiast
w pasywach nalezato utworzy¢ w tej samej wysokosci nienaruszalny kapitat
rezerwowy z zysku, ktdry mégt zostaé przeznaczony na sfinansowanie
umorzenia. Kapitat ten mial za zadanie bilansowe zneutralizowanie akcji
wiasnych4l

Pojecie ,nabycia witasnych praw udziatowych” nalezy uzna¢ za catkowicie
poprawne w odniesieniu do czynnos$ci nabycia przez spétke akcyjng akcji
przez nig wyemitowanych42 gdyz termin ten nie powinien by¢ utozsamiany
tylko z nabyciem przez spdtke z ograniczong odpowiedzialno$cig udziatéw
reprezentujgcych prawa cztonkowskie w tej spotce.

W celu zobrazowania sposobu ujmowania w bilansie nabycia akcji
wiasnych przed 1 stycznia 2002 r., a zatem traktowania akcji wtasnych jako
aktywow wedtug ustawy o rachunkowosci sprzed 1 stycznia 2002 r., roz-
wazmy nastepujgcg sytuacje wyjsciowa (zob. tab. 1)

Tabela 1
Bilans spétki - sytuacja wyjsciowa
Aktywa Pasywa
taczna wartos¢ 1500 A. Kapitat wiasny
aktywow trwatych . Kapitat zaktadowy 500
i obrotowych VI. Kapitat rezerwowy z zysku, Kktdry
moze zosta¢ przeznaczony na sfi-
nansowanie umorzenia 500
B. Zobowigzania 500
Aktywa razem 1500 Pasywa razem 1500

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: A. Nowacki, Finansowanie umorzenia
udziatéw, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2004, nr 1, s. 29.

40 Art. 28 § 1 pkt 4 ustawy o rachunkowosci sprzed 1 stycznia 2002 r., DzU 1994, nr 121,
poz. 591.

4 Do tworzenia kapitatu rezerwowego zobowigzuje art. 22 ust. 1 Il Dyrektywy, jezeli
system prawa krajowego przewiduje ujawnianie akcji wiasnych w aktywach - Il Dyrektywa
Rady Wspélnot Europejskich z 13 grudnia 1976 r. zmierzajaca do harmonizacji gwarancji
wymaganych w panstwach cztonkowskich od spétek wymienionych w art. 58, ust. 2 traktatu,
w celu ochrony intereséw akcjonariuszy i osob trzecich, w zakresie tworzenia spotki akcyjnej
oraz utrzymywania zmian jej kapitatu, DzU z 30 stycznia 1977 r. nr L026, z p6zn. zm.

LA O p a ls Kk i Kapitat zaktadowy. Zysk. Umorzenie, Wydawnictwo Prawnicze
LexisNexis, Warszawa 2002, s. 217-218.



Zald6zmy, ze wynagrodzenie za nabycie akcji wynosi 500. Dla uprosz-
czenia zatézmy réwniez, ze nic wystepujg dodatkowe koszty zwigzane z na-
byciem (cena nabycia jest rGwna wynagrodzeniu) oraz ze warto$¢ rynkowa
akcji jest rowna ccnie nabycia. A zatem nabycie akcji witasnych bedzie
skutkowato wzrostem zobowigzan (o 500) oraz wzrostem aktywéw (réwniez
0 500) (zob. tab. 2).

Tabela 2
Bilans spdétki - nabycie akcji wiasnych
Aktywa Pasywa
W tym 500 akcji 2 000 A. Kapitat wihasny
wiasnych . Kapitat zaktadowy 500
VI. Kapitat rezerwowy z zysku, ktory
moze zosta¢ przeznaczony na sfi-
nansowanie umorzenia 500
B. Zobowigzania 1000
(w tym 500 z tytulu wyptaty wynagro-
dzenia za nabyte akcje wiasne)
Aktywa razem 2 000 Pasywa razem 2 000

Zrodto: jak do tab. 1, s. 34.

Cena nabycia akcji wiasnych zwiekszyta o 500 wartos¢ aktywow spoéiki,
natomiast zobowigzania zostaty zwiekszone o 500 z tytutu powstania zobowig-
zania spotki do zaptaty wynagrodzenia akcjonariuszom za nabyte akcje wiasne.

Rozwazmy nastepnie sytuacje, w ktorej spotka wyptaca wynagrodzenie
za nabyte akcje witasne po dokonaniu nabycia (zob. tab. 3).

Tabela 3
Bilans spétki - wyptata wynagrodzenia za nabyte akcje wiasne
Aktywa Pasywa
W tym 500 akcji 1 500 A. Kapitat wtasny
wiasnych 1. Kapitat zaktadowy 500
VI. Kapitat rezerwowy z zysku, ktory
moze zosta¢ przeznaczony na sfi-
nansowanie umorzenia 500
B. Zobowigzania 500
(w tym 0 z tytulu wyptaty wynagro-
dzenia za nabyte akcje wiasne)
Aktywa razem 1500 Pasywa razem 1500

Zro6dto: jak do tab. 1, s. 34.



Zaplata za nabyte akcje witasne mogtaby nastgpi¢ nie tylko po ich
zakupie, lecz moze mie¢ miejsce przed lub réwnoczes$nie z ich przeniesieniem
na spotke.

Ustawa o rachunkowos$ci, poczawszy od 1 stycznia 2002 r., nakazywata
juz umieszczanie akcji wiasnych w wielkosSci ujemnej w pasywach spoéiki
(a zatem jako pomniejszenie w oddzielnej pozycji kapitatéw wiasnych A.lIl.
»Akcje wilasne”). To rozwigzanie ma swoje Zzrédto w wydanych przez
Miedzynarodowy Komitet Standardéw Rachunkowos$ci (IASC) Miedzyna-
rodowym Standardzie Rachunkowosci nr 32 ,,Instrumenty finansowe - ujaw-
nianie i prezentacja” oraz Interpretacji Stalego Komitetu Interpretacyjnego
(Standing Interpretation Committee - SIC 16). W ich Swietle nabycie akcji
wiasnych nic jest traktowane jako nabycie aktywu finansowego.

W § 33 MSR 32 (IAS 32)8 odnajdujemy zapis stanowiacy, iz w przypad-
ku nabywania wilasnych instrumentéw kapitatowych przez spéike, instru-
menty te (nabyte udziaty lub akcje wilasne) odejmuje sie od kapitatu wias-
nego'4, a nabycie, sprzedaz, emisja lub unicestwienie wiasnych instrumentow
kapitatowych przez jednostke nie powodujg powstania zadnych zyskéw lub
strat w wyniku finansowym spdtki. Co wiecej, takie udziaty czy akcje wiasne
moga by¢ nabyte i zatrzymane przez jednostke nabywajgcg lub inne jednostki
bedace cztonkiem skonsolidowanej grupy. W paragrafie tym widnieje rowniez
zapis, iz zaptacone lub otrzymane kwoty ujmuje sie bezposrednio w kapitale
wiasnym. Natomiast § 34 MSR 32 narzuca obowigzek ujawniania kwot
nabytych akcji (udziatbw) zatrzymanych przez jednostke jako odrebnej
pozycji w bilansie lub w informacjach dodatkowych do sprawozdania finan-
sowego, zgodnie z MSR 1 ,Prezentacja sprawozdan finansowych”, a w sy-
tuacji, gdy jednostka nabywa wiasne instrumenty kapitalowe od jednostki
powigzanej, winna ona dokona¢ rdwniez ujawnienia zgodnego z MSR 24
»Informacje ujawniane na temat podmiotéw powigzanych”. O nabytych
akcjach (udziatach) witasnych traktuje réwniez § OS36 MSR 32, stanowigac,
iz wiasnych instrumentow Kkapitatowych jednostki nic nalezy zalicza¢ do
aktywow finansowych bez wzgledu na przyczyne ich odkupienia.

Wydana do MSR 32 przez Staly Komitet do spraw Interpretacji Inter-
pretacja SIC 16 w sprawie akcji wihasnych przyjeta nastepujgce zasady dla
ich wyceny i ujmowania:

43 Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 2237/2004 z dnia 29 grudnia 2004 r. zmieniajace
rozporzadzanie (WE) nr 1725/2003 przyjmujace pewne miedzynarodowe standardy rachunkowosci
zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu
do MSR nr 32 oraz MFRIC 1

4 Z wyjatkiem sytuacji, w ktorej jednostka posiada udziaty w kapitale wtasnym, dziatajac
na rzecz innej osoby - np. instytucja finansowa, ktéra dziatajac na rzecz klienta weszta
w posiadanie udziatdbw w kapitale wlasnym. Mamy wéwczas do czynienia z posrednictwem,
a w zwigzku z tym posiadanych akcji (udziatéw) wiasnych nie obejmuje sie bilansem jednostki
- patrz § OS36 MSR 32.



- akcje wiasne nalezy prezentowaé w bilansie jako zmniejszenie kapitatu
wiasnego,

- nabycie akcji wiasnych nalezy prezentowa¢ w sprawozdaniu finansowym
jako zmiane w kapitale wiasnym,

- w rachunku zyskéw i strat nie nalezy ujmowac zysku ani straty z tytutu
sprzedazy, emisji lub umorzenia akcji wiasnych,

otrzymang zaptate z tytulu sprzedazy nalezy w sprawozdaniu finan-
sowym prezentowac jako zmiane w kapitale wiasnym,

kwoty zmniejszenia kapitatu wiasnego z tytutu posiadanych akcji
wiasnych nalezy ujawnia¢ oddzielnie w bilansie lub w informacji dodatkowej.

Powyzsze rozwigzania ustawa o rachunkowos$ci okre$lita w sposéb uprosz-
czony, przyjmujac, ze akcje wiasne nalezy ujmowa¢ w wartosci ujemnej jako
sktadnik kapitatu wilasnego, pomijajac watek wyceny oraz skutkéw zbycia
lub umorzenia akcji witasnych.

Od 1 stycznia 2004 r. uchylony zostat przepis k.s.h. nakazujgcy tworzenie
w spoétkach akcyjnych kapitatu rezerwowego w wysokoscids:

kwoty odpowiadajgcej wartosci nabytych przez spotke akcyjng akcji
wiasnych wedtug ceny nabycia tych akcji,

- kwoty réwnej wysokosci obnizenia kapitatu zakladowego spotki ak-
cyjnej w przypadkach okreslonych w art. 360 & 2 k.s.h. w kwocie rownej
facznej wartosci nominalnej umorzonych akcji.

Zmiana ta spowodowata zatem uchylenie catego pkt 2a, art. 36 ustawy
o rachunkowosci, przewidujagcego obowigzek tworzenia dodatniego kapitatu
rezerwowego w nastepstwie nabycia akcji wiasnych.

Rozpatrujac wymogi znowelizowanej ustawy o rachunkowosci, ukazmy
spos6b wykazywania w bilansie spdiki nabycie przez nig witasnych akcji,
a nastepnie ich umorzenia. Niech bilans spétki w sytuacji wyjsciowej wyglada
w sposéb nastepujacy (zob. tab. 4).

Tabela 4
Bilans spotki - sytuacja wyjsSciowa
Aktywa Pasywa
Aktywa trwale 20 000 kapitat wiasny, w tym: 50 000
Aktywa obrotowe, w tym: 30 000 - kapitat zaktadowy
- $rodki pieniezne 30 000 (500 akcji 100 zi) 50 000
Aktywa razem 50 000 Pasywa razem 50 000

Zrodto: opracowanie wiasne.

H5S. Koc T.Was$1licki Zakladowy plan kont dla spétek prawa handlowego, Dora
Wydawniczy ABC, Warszawa 2004, s. 583 (mowa o nowelizacji prawa handlowego oraz
o wprowadzeniu pewnych poprawek i uzupetnien do ustawy o rachunkowos$ci - Ustawa z dnia
12 grudnia 2003 r. o zmianie ustawy - Kodeks spétek handlowych oraz niektérych innych ustaw,
DzU 2003, nr 229, poz. 2276).
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Spotka nabywa 200 szt. akcji po 100 zt. Spowoduje to spadek wartosci
kapitatow wilasnych przez wykazanie ujemnej wartosci pozycji ,,A.ll11. Akcje
wiasne” w kwocie wynoszacej 20 000 zt oraz spadek wartosci aktywow,
spowodowany zmniejszeniem sie stanu SrodkOw pienieznych w takiej samej
wysokosci (zob. tab. 5).

Tabela 5
Bilans spotki - nabycie akcji wiasnych
Aktywa Pasywa
Aktywa trwate 20 000 kapitat whasny, w tym: 30 000
Aktywa obrotowe, w tym: 10 000 - kapitat zaktadowy 50 000
- $rodki pieniezne
(30 000-20 000) 10 000 - akcje wiasne -20 000
Aktywa razem 30 000 Pasywa razem 30 000

Zrddto: opracowanie wiasne.

Natomiast umorzenie akcji wiasnych przez spoOtke bedzie skutkowato
zmniejszeniem kapitatu zaktadowego (zob. tab. 6).

Tabela 6
Bilans spotki - umorzenie akcji wiasnych
Aktywa Pasywa

Aktywa trwate 20 000 kapitat wiasny, w tym: 30 000

Aktywa obrotowe, w tym: 10 000 - kapitat zaktadowy 30 000

- $rodki pieniezne 10 000 - akcje wiasne -20 000 + 20 000 = O

Aktywa razem 30 000 Pasywa razem 30 000
Zr6dto: opracowanie wiasne.

Akcje ujete w pozycji ,,A.lll. Akcje witasne” ulegaja unicestwieniu w wy-

niku umorzenia. Operacji tej, majgcej charakter czysto ksiegowy, musi

towarzyszy¢ zbilansowanie ,wyzerowania” pozycji A.lll przez obnizenie

0 20 000 (warto$¢ pozycji A.lll) kapitatu zakltadowego spoiki.

Nalezy podkresli¢, iz zarbwno poprzednio przyjety (w kodeksie hand-
lowym i w k.s.h.) system ujmowania akcji witasnych w aktywach, jak
i rozwigzanie zawarte w znowelizowanej ustawie o rachunkowos$ci sg do-
puszczalne z punktu widzenia prawa wspdlnotowego. Artykut 2 ust. 1 1l
Dyrektywy czyni o tym wzmianke, natomiast wedtug postanowien IV Dy-
rektywy oba rozwiazania sa wyraznie dopuszczone. Jednakze - jak dowodza



T. Siemigtkowski i R. Potrzeszcz46 - koncepcje ujmowania akcji wiasnych
jako zmniejszenia kapitatu wiasnego, czy Scislej jako ujemna pozycje tego
kapitatu, nalezy uzna¢ za zdecydowanie lepsza anizeli metode wykazywania
akcji wiasnych w aktywach bilansu z jednoczesnym tworzeniem rezerwy
kapitatowej odzwierciedlajgcej nabycie akcji. Ten drugi sposob zdaje egzamin
- jak sugerujg cytowani autorzy - jedynie w przypadkach, gdy nabycie
odbywa sie wedtug z goéry - w ramach gospodarki finansowej - przyjetych
zalozen, a mianowicie, gdy zawczasu zostaje utworzony kapitat rezerwowy
na nabycie akcji wiasnych i utrzymywany jest tak diugo, jak diugo akcje
wiasne sg w posiadaniu spoiki.

W czasie ostatniej zmiany ustawy o rachunkowos$ci dodano art. 36a,
regulujgcy ujecie skutk6w umorzenia akcji witasnych. Zgodnie z tym ar-
tykutem, dodatnig réznice miedzy wartoscig nominalng akcji wtasnych a ceng
ich nabycia nalezy odnie$¢ na kapitat zapasowy, ujemna roznice nalezy ujaé
jako zmniejszenie kapitatu zapasowego, a pozostatg cze$¢ ujemnej réznicy

przewyzszajacg kapitat zapasowy - jako strate z lat ubiegtych i opisac
w informacji dodatkowej w sprawozdaniu finansowym za rok, w ktérym
nastapito obnizenie kapitatu zakladowego. Zatem osiggniete wyniki z tytutu
umorzenia akcji whasnych nie sg odnoszone na wynik finansowy biezacego
okresu, co zapobiega nieuzasadnionemu manipulowaniu wynikiem finan-
sowym przedsiebiorstwa4r.

Analizujgc skutki umorzenia akcji witasnych, przyjmijmy, iz spotka wy-
emitowata 5000 szt. akcji o wartosci nominalnej 88 zt i emisyjnej 100 zt
Koszty transakcyjne zwigzane z emisjg akcji wyniosty 10 000 zi, co mozna
ukazaé w sposOb nastepujacy (zob. tab. 7).

Tabela 7
Ujecie emisji akcji
Aktywa Pasywa
Srodki pieniezne 50 000 kapitat zaktadowy 440 000
kapitat zapasowy 50 000

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: E. Walifiska, Szczegétowe zasady pomiaru
kapitatu wasnego i wyniku finansowego - kapitat wiasny, [w:] E. Walinska (red.), Rachun-
kowos$¢ i sprawozdawczo$¢ finansowa 2005, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2005, s. 813.

Kapitat zapasowy zostanie utworzony ze sprzedazy akcji powyzej ich
wartosci nominalnej w wysokosci 60 000 zt [(100 zt - 88 z#-5000 szt.].
Jednakze emisja akcji wigze sie z poniesieniem kosztow, ktére zgodnie z k.s.h.

“T.Siemigtkowski, R Potrzeszcz, Zmiany w kodeksie spotek
handlowych - oméwienia i komentarz (1V), ,Przeglad Prawa Handlowego” 2004, nr 6,
www.prawo.lex.pl.

fJ Trzemzalski, Wycena kapitatbw w jednostce na dzien bilansowy, ,,Buchalter”
2005, nr 10, s. 11.
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oraz ustawg o rachunkowosci zmniejszajg kapitat zapasowy (nadwyzke ceny
emisyjnej nad cena nominalng akcji) lub w przypadku jej braku stanowig
koszty finansowe48 Zatem warto$¢ kapitatu zapasowego wyniesie 50 000 zt
(60 000 zt - 10000 zbh). Natomiast po stronie aktywow nastapi wzrost
Srodkow pienieznych w wysokosci 500 000 zt (100 zt <5000 szt.).

Spdétka posiada nicpodziclony wynik z lat ubiegtych (zysk netto) w wy-
soko$ci 180 000 zt. Zgodnie z wymogami Kk.s.h., zysk lat ubiegtych oraz
zysk biezacego roku podlega podziatowi przez akcjonariuszy. Analizujac art.
348 k.s.h., nalezy stwierdzié¢, iz walne zgromadzenie ma obowiazek podjecia
decyzji dotyczgcej wyniku finansowego biezacego okresu, jak réowniez zyskow
(strat) z lat ubiegtych, uchwalajac przynajmniej ich przeniesienie do kapitatow
rezerwowych.

Przyjmijmy zatem, iz walne zgromadzenie akcjonariuszy tej spotki podjeto
uchwale o utworzeniu kapitatu rezerwowego z niepodzielonych zyskow z lat
ubiegtych w wysokosci 180 000 zt (zob. schemat 2 - operacja nr 2). Na-
stepnie walne zgromadzenie postanowito podja¢ uchwate o nabyciu przez
zarzad wiasnych akcji w liczbie 1500 szt. oraz uchwate o umorzeniu 1500 szt.
akcji z kapitatu rezerwowego. Powstaje zatem pytanie: po jakiej cenie sp6tka
winna naby¢ akcjc wiasne?

W mys$l art. 417 § 1 k.s.h., wykupu akcji dokonuje sie po cenie
notowanej na rynku regulowanym, wedtug przecietnego kursu z ostatnich
trzech miesiecy przed powzieciem uchwaty lub - gdy akcjc nie sg notowane
na rynku regulowanym - po cenie ustalonej przez biegtego wybranego
przez walne zgromadzenie. Osoby, ktére zamierzajag wykupi¢ akcje, winny
wptaci¢ nalezno$¢ réwng cenie wszystkich nabywanych akcji na rachunek
bankowy spdtki w terminie trzech tygodni od dnia ogtoszenia ccny wykupu
przez zarzagd. Cena wykupu moze rowniez zosta¢ ogtoszona na walnym
zgromadzeniu. Zadaniem zarzadu jest przeprowadzenie wykupu akcji na
rachunek akcjonariuszy, ktorzy pozostawali w spodtce w okresie miesigca od
uptywu terminu ztozenia akcji, nie wczesniej jednak niz po wptaceniu ceny
wykupu.

Przyjmijmy zatem, iz cena, za jakg spotka nabedzie akcje wiasne, bedzie
robwna cenie emisyjnej (100 zi). Uiszczajagc kwote, spdtka zwraca akcjona-
riuszowi wkiad wniesiony przez niego badz jego poprzednika prawnego oraz
przypadajacy na akcje utamek srodkéw wypracowanych przez spdtke (ewen-
tualnie takze utamek wartosci rynkowej przedsiebiorstwa). W zamian spoétka
uzyskuje wyemitowane przez siebie prawa udziatowe49.

g E. W alinsk a, Szczegétowe zasady pomiaru kapitatu whasnego i wyniku finansowego
- kapitat whasny, [w:] E. W a 1i n s k a (red.), Rachunkowo$¢ i sprawozdawczo$¢ finansowa,
Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2005, s. 812.

HA. O pals ki, Umorzenie i nabycie whasnych praw udziatowych, ,,Prawo Spétek”
2004, nr 10, s. 17.



Wynagrodzenie za umorzone akcje okreslono w wysokosci 170 000 zi
(zob. operacja nr 4). Powstaje pytanie: co moze stanowi¢ Zzrddto sfinan-
sowania wynagrodzenia za akcje? W literaturze przedmiotu odnaleZz¢ mozna
rézne stanowiska na ten temat - np. J. Trzemzalski dowodzi, iz Zrodiem
tym moze by¢ zysk netto lub kapitaty zapasoweH), natomiast M. L. ltyzy5],
za art. 360 § 2 pkt 2, podkresla, ze wynagrodzenie to moze by¢ wyptacone
z kwoty przeznaczonej do podziatu miedzy akcjonariuszy. Kwote te (KJa)
mozna uja¢ za pomocg nastepujgcej formuty:

K dpa Z, “b Z nlepodz “b " k: "t K kr A w/ ~ nk: K nkr tr Tui

gdzie:
Z, - zysk netto za ostatni rok obrotowy ujety w zatwierdzonym
przez biegtego rewidenta sprawozdaniu finansowym,
Znigpodz - zyski niepodziclone z lat ubiegtych,

Kk - kwota przeniesiona z utworzonego z zysku kapitatu zapasowego,
ktory przeznaczono na wyptate dywidendy,

Kk - kwota przeniesiona z utworzonego z zysku kapitatu rezerwo-
wego, ktory przeznaczono na wyptate dywidendy,

A wi - akcje wiasne nabyte przez spdike (i przeznaczone do umorzenia),

Krke - kwota, ktoéra zgodnie z ustawg lub statutem spotki winna by¢

przeznaczona z zysku netto za ostatni rok obrotowy na kapitat
zapasowy (co najmniej 8%, dopdki kapitat zapasowy nie osiag-
nie 1/3 kapitatu zaktadowego),

Krke - kwota, ktéra zgodnie z ustawg lub statutem spo6tki winna byc¢
przeznaczona z zysku netto za ostatni rok obrotowy na kapitat
rezerwowy,

Slr - niepokryte straty z lat ubiegtych,

z - kwota zaliczki na dywidende.

Umorzenie bedzie dokonywane z utworzonego kapitatu rezerwowego

spotkis

Ksiegowania dotyczace umarzania akcji bedag przebiegaty na siedmiu
nastepujacych kontach (zob. schemat 2).

0PI Trzemzalski op cit, s 11.

8 M. L. Hy Z vy, Umorzenie udziatéw i akcji. Aspekty prawnopodatkowe i ksiegowe,
».Monitor Rachunkowosci i Finanséw” 2004, nr 2, s. 26.

$ Jest to odmienna sytuacja od tej, warunkowanej przepisami sprzed 1 stycznia 2004 r.
nakazujacymi tworzenie w spotkach akcyjnych kapitatu rezerwowego w wysokosci kwoty
odpowiadajacej wartosci nabytych przez spotke akcyjnag akcji wiasnych wedtug ceny nabycia
tych akcji.
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Schemat 2. Sposéb ksiegowania umarzanych akcji w spdice akcyjnej

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie: M. L. Hyzy, Umorzenie udziatéw i akcji.
Aspekty prawnopodatkowe i ksiegowe, ,,Monitor Rachunkowosci i Finanséw” 2004, nr 2, s. 27-28.

Tre$¢ operacji:

1) nabycie akcji przez spotke w kwocie 150 000 zt (1500 szt* 100 zt/szt.),

2) przeksiegowanie niepodzielonego zysku z lat ubiegtych na kapitat
rezerwowy w kwocie 180 000 zi,

3) umorzenie akcji spotki w kwocie 150 000 zt (1500 szt. *100 zi/szt.)
z kapitatu rezerwowego,

4) wyptata wynagrodzenia akcjonariuszom, ktérych akcje zostaty umo-
rzone. Wysoko$¢ wynagrodzenia okre$lono na kwote 170 000 zt. Potra-
cono podatek w wysokosSci 19% dochodu w kwocie 3800 zt [19% *
*(170 000 zt- 150 000 zh],

5) przeksiegowanie réznicy miedzy ceng nominalng a ceng nabycia w wy-
sokosci 20 000 zt (170 000 zt- 150 000 zi).

Zgodnie z art. 36a ustawy o rachunkowosci, dodatnig réznice miedzy
wartoscig nominalng akcji wiasnych a ceng ich nabycia nalezy odnie$¢ na
kapitat zapasowy (w analizowanym przypadku réznica ta wynosi 20 000 zt
- zob. operacja nr 5).

Akcjonariusze, ktérych akcje zostaty umorzone, otrzymali wynagrodzenie
w kwocie 170 000 zi, przy czym spotka potragcita podatek w wysokosci
19%. Dochdéd z umorzenia akcji - zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt 4 ustawy
o podatku dochodowym od os6b fizycznych® - jest traktowany tak jak
dywidendy i inne przychody z zyskéw os6b prawnych. Oznacza to, iz jest

5 Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od os6b fizycznych, DzU 2000,
nr 14, poz. 176, z p6in. zm.



on opodatkowany podatkiem zryczattowanym54 Chociaz mamy tu do czynie-
nia z podatkiem zryczattowanym, jest on obliczany od dochodu ustalonego
z uwzglednieniem kosztow uzyskania przychodéw. Zgodnie z art. 24 ust. 5d
ustawy, wprowadzonym od 1 stycznia 2005 r., dochodem z umorzenia akcji
(lub udziatéw) w spétkach majgcych osobowos$¢ prawng jest nadwyzka przy-
chodu otrzymanego w zwiagzku z umorzeniem nad kosztami uzyskania przy-
chodu, obliczonymi zgodnie z art. 22 ust. If albo art. 23 ust. 1 pkt 38 (jezeli
nabylismy akcje w drodze spadku lub darowizny, koszty nalezy odnie$¢ do
wartosci akcji z dnia objecia spadku lub otrzymania darowizny3). Opodatko-
wanie zryczattowane rozni sie od opodatkowania na zasadach ogdlnych
gtéwnie tym, iz w pierwszym przypadku podatek jest pobierany przez ptatnika
(np. spotke dokonujacg umorzenia), a sam podatnik nic bierze udziatu w jego
obliczaniu. Stawka w obu sytuacjach (od niedawna) jest taka sama i wynosi
19%, przy czym nalezy podkresli¢, iz pierwszy z wymienionych podatkow ma
charakter podatku zryczaltowanego, a drugi podatku liniowego%

6. ZAKONCZENIE

Zaréwno wyptata dywidendy, jak i odkup akcji wiasnych przez spétke
majg istotny wplyw na ksztaltowanie sie catkowitego zwrotu dla wiascicieli
(TSR), jak i ekonomicznej wartosci dodanej dla wiascicieli (SEVA). W ostat-
nich latach w polskim prawie handlowym oraz prawic bilansowym mozna
zaobserwowac istotne zmiany uregulowan dotyczgce zar6wno wyplaty dy-
widendy, jak i wykupu akcji wiasnych przez spdtki akcyjne. Nowelizacja
k.s.h. w sposdb kompleksowy uporzadkowata dotychczasowy stan prawny,
okreslajac miejsce wiasnych praw udzialowych w bilansie sp6tki i sposéb ich
wyceny, wplyw nabycia akcji wiasnych na wysoko$¢ dywidendy i splaty
umorzeniowej, a takze bilansowe skutki zbycia i umorzenia tych akcji.
Z nowelizacjg k.s.h. zwigzana jest rowniez zmiana ustawy o rachunkowosci,
polegajaca przede wszystkim na dodaniu art. 36a, regulujgcego ujecie skut-
kow umorzenia akcji wiasnych. Wspomnie¢ nalezy réwniez o zmianie spo-
sobu opodatkowania dochodéw z umorzenia akcji, traktowanych zgodnie
z art. 17 ust. 1 pkt 4 ustawy o podatku dochodowym od os6b fizycznych,
jak dywidendy i inne przychody z zyskdéw os6b prawnych.

% R. MorawsKki, Sprzedaz sprzedazy nieréwna, ,Rzeczpospolita”, 28 kwietnia
2005, s. 4.

% R. M oraws K i Jak sobie poradzi¢, ,,Rzeczpospolita”, 28 kwietnia 2005, s. 5.

% O pewnych niescistosciach w przepisach dotyczacych umorzenia akcji wspominajg np.
P. Rochowicz, Anonimowy podatnik, , Rzeczpospolita”, 11 maja 2005, s. Cl;
R. K o w a 1s k i, Dochéd czy przychéd, oto jest pytanie, ,,Dobra Firma”, dodatek do
»Rzeczpospolitej”, 14 kwietnia 2005, s. 3.



Agnieszka Natasza Duraj

DIVIDENDS PAYMENTS, TIIE BUY-BACK PRACTICE AND THE VALUE OK AN
ENTERPRISE

The main goal of this paper is to present the essence of share repurchase and dividend
policy at the public companies and their influence on the value of an enterprise.

The buyback can be considered as a form ol dividend payout. Implementation of the
dividend policy in joint slock companies listed on the Stock Exchange is a resultant of many
diverse factors, which have their roots in the situation prevailing in the products and service
markets, the company’s financial and property situation and its profitability.

Moreover in this paper is presented the market reaction to stock repurchase programs
and dividend initiation, as well how to show the share repurchase in the financial statement
of an enterprise - especially in the balance sheet - according to polish accounting law.



