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1. WST P 

 

 

Zasadniczym celem opracowania jest zaprezentowanie rezultatów studiów 

literaturowych nad metodami nabycia akcji własnych stosowanymi przez spółki 
publiczne, jak równie  przedstawienie wyników bada  empirycznych dotycz -

cych sposobów wykupu tych walorów przez spółki notowane na Giełdzie Papie-

rów Warto ciowych w Warszawie w relacji do motywów jego przeprowadzania. 
Problem ten wydaje si  by  interesuj cy poznawczo i praktycznie z uwagi na 

jego wa no  w formułowaniu i realizacji strategii wzrostu warto ci przedsi -

biorstwa oraz kształtowania polityki wypłat dywidendy.  
Cel artykułu realizowany jest przez empiryczn  weryfikacj  hipotezy ba-

dawczej stanowi cej, i  wybór metody nabycia akcji własnych warunkowany 

jest odmiennymi motywami przeprowadzenia odkupienia.  

Postawiona hipoteza badawcza wydaje si  by  wa na przede wszystkim 
z punktu widzenia przyczyn, dla których emitenci decyduj  si  na odkupienie 

wyemitowanych przez nich akcji. Spółk  mog  bowiem kierowa  ró norakie 

motywy zwi zane z wykupem własnych walorów. Najcz ciej wskazywanymi 
w literaturze przedmiotu przyczynami nabycia akcji własnych s : wypracowanie 

przez spółk  nadwy ek rodków pieni nych, brak alternatywnych mo liwo ci 

inwestycyjnych, zmiana struktury kapitałowej, obrona przed wrogim przej ciem, 

stopniowe ograniczanie rozmiaru działalno ci spółki, zmiana struktury akcjona-
riatu, rozło ona w czasie mo liwo  realizacji wypłat pieni nych, alternatywna 

forma wypłaty dywidendy pieni nej oraz niedowarto ciowanie akcji spółki na 

rynku
1
.   

                                        
* Dr, asystent w Katedrze Analizy i Strategii Przedsi biorstwa UŁ. 
1 Szerzej: K. R a g h a v a n, Are Share Repurchases Effective Signals to the Market, „Bank 

Accounting and Finance”, June/July 2006, s. 27; G. H. Z w e r d l i n g, Stock Repurchase: Finan-

cial Issues, „California Management Review”, Winter 1968, Vol. 9, No. 2, s. 33; M. C u d d, 

R. D u g g a l, S. S a r k a r, Share Repurchase Motives and Stock Market Reaction, „QJBE”, Spring 

1996, Vol. 35, No. 2, s. 67; D. O y o n, The Information Content of Common Stock Repurchases:  
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Weryfikacja postawionej hipotezy badawczej dokonana została na próbie 

72 spółek akcyjnych notowanych na rynku głównym GPW w Warszawie, które 

w latach 2004–2009 przynajmniej jeden raz przeprowadziły nabycie akcji wła-
snych. Były to przedsi biorstwa przemysłowe, handlowe oraz usługowe. 

Podstawowym sposobem weryfikacji hipotezy badawczej jest studium lite-

raturowe oraz analiza raportów bie cych i okresowych spółek giełdowych 

umieszczonych w bazie danych GPWInfoStrefa oraz na portalach finansowych 
Money.pl i Bankier.pl. 

 

 
2. METODY WYKUPU AKCJI WŁASNYCH 

 
 

W praktyce funkcjonowania rynków kapitałowych wykształciło si  wiele 

ró nych metod nabycia akcji własnych. Metody te klasyfikowa  mo na ze 
wzgl du na:  

 cen  nabycia (wykup po cenie rynkowej, stałej, negocjowanej),  

 proporcjonalno  nabycia
2
 (wykup proporcjonalny b d  nieproporcjonal-

ny),  

 wielko  odkupienia (wykup maksymalnej prawnie okre lonej liczby ak-

cji lub cz ci akcji mog cych by  przedmiotem nabycia),  

 czas trwania procesu nabycia (wykup rozło ony w czasie, jednorazowy 

b d  przyspieszony),  

 strony bior ce udział w transakcji (wykup mened erski, pracowniczy, od 

akcjonariuszy mniejszo ciowych, od inwestorów strategicznych, przy udziale 

instytucji finansowej),  

 podmiot dokonuj cy nabycia (wykup przez emitenta lub wyspecjalizo-

wan  instytucj  finansow ), 

  dost pno  oferty dla inwestora (wykup akcji wszystkich serii lub tylko 

okre lonej serii),  

  cel, jaki przedsi biorstwo chce osi gn  (wykup w celu zwi kszenia ce-

ny akcji, zmiany struktury wła cicielskiej, obrony przed przej ciem itp.),  

 zgodno  z prawem (wykup przeprowadzony zgodnie z liter  prawa lub 

z naruszeniem przepisów prawnych), 

 elastyczno  nabycia
3
 (wykup elastyczny i nieelastyczny) oraz  

                                        

An Empirical Study, „British Journal of Management”, June 1994, Vol. 5, s. 67;  G. G r u l l o n, 

R. M i c h a e l y, Dividends, Share Repurchaes, and the Substitution Hypothesis, „The Journal of 

Finance”, August 2002, Vol. 47, No. 4, s. 1649. 
2 Wykup proporcjonalny charakteryzuje si  nabyciem od ka dego akcjonariusza tej samej 

liczby akcji za t  sam  cen . Umo liwia on równomierny zwrot korzy ci finansowych wła cicie-

lom i nie zmienia struktury własno ci kapitału podstawowego. 
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 zło ono  metody nabycia i zwi zanej z ni  cz stotliwo ci wykorzystania 

wybranego sposobu odkupienia. 

Według kryterium zło ono ci metody odkupienia akcji własnych wyró ni  

nale y metody proste oraz zło one, które nazywa  mo na równie  metodami 
hybrydowymi (zob. rys. 1). Pierwsze z wymienionych metod s  – ze wzgl du na 

łatwo  ich zastosowania – znacznie cz ciej spotykane w praktyce rynków 

kapitałowych ni  metody zło one, które wykorzystywane s  przez spółki–

emitentów jedynie na rozwini tych rynkach kapitałowych, w szczególno ci na 
rynku ameryka skim. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Rys. 1. Podział metod wykupu akcji własnych według kryterium zło ono ci 

metody i cz stotliwo ci jej wyst powania 

r ó d ł o: opracowanie własne. 

                                        
3 Pod poj ciem elastyczno ci nabycia rozumie si  w tym przypadku mo liwo  odst pienia 

od ogłoszonego wykupu, jak równie  zawieszenie b d  wcze niejsze zako czenie rozpocz tego 

wykupu akcji własnych. 

Metody wykupu akcji własnych 

Metody proste Metody zło one (hybrydowe) 

Cz sto stosowane Rzadko wykorzystywane 

Wykup akcji na otwartym rynku (OMRs)

Publiczne wezwanie do sprzeda y akcji 

Transakcje celowe (TRs) 

Po stałej cenie (FPTO) 

Aukcja holenderska (Da) 

Wykup z dyskontem 

Nabycie z premi  

Odkupienie od insiderów 

Greenmail 

Odkupienie syntetyczne (SRs) 

Sprzeda  opcji put 

Zakup kontraktu forward 

Zakup collar 

Wykup przyspieszony (ASRs) 

Przenaszalne prawo sprzeda y (TPRs) 
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Do prostych sposobów wykupu akcji własnych nale  odpowiednio: naby-

cie na otwartym rynku, publiczne wezwanie do sprzeda y akcji po okre lonej 

cenie b d  w postaci aukcji holenderskiej oraz transakcje indywidualnie nego-
cjowane z inwestorem. W ród transakcji celowych dominuj  wykupy z dyskon-

tem, a w nast pnej kolejno ci znajduj  si  odkupienia z premi , nabycia od insi-

derów oraz transakcje typu greenmail 
4
. Z kolei spo ród zbioru zło onych i zara-

zem rzadko wykorzystywanych w praktyce rynków kapitałowych metod odku-
pienia akcji własnych wyró ni  nale y odkupienie syntetyczne, nabycie przy-

spieszone oraz tzw. przenaszalne prawo sprzeda y
5
. 

Najcz ciej stosowan  przez spółki metod  wykupu akcji własnych s  na-
bycia w ramach transakcji otwartego rynku (ang. OMRs – open market share 

repurchases). Metoda ta zdecydowanie dominuje na wi kszo ci rynków kapita-

łowych. W ród spółek ameryka skich transakcje odkupienia akcji przeprowa-
dzone wła nie w taki sposób stanowiły ponad 90% wszystkich wykupów

6
. 

W Kanadzie nabycie akcji własnych przy u yciu operacji otwartego rynku 

ukształtowało si  na poziomie 92% wszystkich naby , w Japonii wska nik ten 

wyniósł 95%, w Wielkiej Brytanii 66%, Niemczech 93%, a we Francji 85%
7.
  

Równie  na warszawskim parkiecie wykupy na otwartym rynku s  dominuj c  

metod  nabycia akcji przez ich emitenta. W latach 2004–2008 odkupienia t  

wła nie metod  przez spółki z sektora przemysłu oraz handlu i usług stanowiły 
przeszło 70% wszystkich wykupów akcji własnych dokonanych na Giełdzie 

Papierów Warto ciowych w Warszawie
8
. 

Za zasadnicz  przyczyn  tak znacznego i cz stego zastosowania w praktyce 
tej metody nabycia własnych walorów mo na uzna  fakt, i  przeprowadzenie 

wykupu po cenach rynkowych sprawia, e taki sposób odkupienia akcji jest dla 

spółki wzgl dnie tani. Spółka nie jest bowiem zobligowana proponowa  inwe-

storom – za wycofanie si  z inwestycji – premii ponad cen  rynkow . Stosuj c 
operacje otwartego rynku spółka sukcesywnie nabywa niewielkie pakiety akcji 

na giełdzie, zwykle za po rednictwem biura maklerskiego. 

Wykup akcji własnych po cenach rynkowych przebiega według ustalonego 
przez walne zgromadzenie akcjonariuszy planu wykupu, który zawiera m. in.: 

liczb  akcji, które zostan  odkupione, czas przeprowadzenia programu skupu 

                                        
4 U. C. P e y e r, T. V e r m a e l e n, The Many Facets of Privately Negotiated Share 

Repurchases, „Journal of Financial Economics” 2005, Vol. 75, s. 365. 
5 A. S z a b l e w s k i, K. P n i e w s k i, B. B a r t o s z e w i c z, Value Based Management. 

Koncepcje, narz dzia, przykłady, Poltext, Warszawa 2008, s. 437. 
6 T. V e r m a e l e n, Share Repurchases Can Be a Good Deal, „Financial Times”, 19 October 

2006, s. 1. 
7 Obliczenia własne na podstawie: T. V e r m a e l e n, Share Repurchases, „Foundations and 

Trends in Finance” 2005, Vol. 1, No. 3, s. 189–199. 
8 A. P i e l o c h, Determinanty wyboru metody wykupu akcji własnych na GPW w Warszawie 

SA, [w:] J. O s t a s z e w s k i (red.), Dylematy kształtowania struktury kapitału w przedsi biorstwie, 

Szkoła Główna Handlowa, Warszawa 2009, s. 377–394. 
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akcji oraz maksymaln  cen , za jak  akcje mog  zosta  nabyte od wła cicieli. 

Zastosowanie takiej procedury wykupu ma na celu zapewnienie przejrzysto ci 

procesu oraz zapobie enie manipulacji kursem akcji
9
.  

Charakterystyczn  cech  transakcji na otwartym rynku jest elastyczno  na-

bycia, która oznacza, e spółka mo e odst pi  od ogłoszonego programu wyku-

pu swoich walorów, zawiesi  go na okre lony czas lub te  przerwa  rozpocz t  

procedur  odkupienia nabywaj c mniejsz  liczb  walorów od wskazanej w pla-
nie wykupu. Nale y zaznaczy , i  ogłoszenie przez spółk  programu nabycia 

akcji własnych na otwartym rynku nie obliguje emitenta do przeprowadzenia 

odkupienia. Ponadto, spółka nie jest zobowi zana do kontynuowania wykupu 
akcji w kolejnych latach i odkupienie mo e by  działaniem jednorazowym. Na 

wielu rynkach europejskich wykupy akcji własnych maj  charakter pojedyn-

czych działa  i nie s  wpisane w długofalow  strategi  finansow  przedsi -
biorstw.  

W warunkach polskich, pierwszy wielokrotny i trwaj cy kilka kolejno na-

st puj cych po sobie lat program skupu akcji przeprowadziła Wólczanka SA, 

stabilizuj c tym samym kurs rynkowy swoich akcji
10

. W latach 2006–2009 co-
roczne nabywanie własnych walorów miało miejsce m. in. w nast puj cych 

spółkach: ywiec SA, Paged SA, CEZ SA, Jutrzenka SA oraz Macrologic SA. 

W latach 2007–2009 akcje własne wykupywały m. in. nie ka SA, Ropczyce 
SA, Multimedia SA oraz Jupiter SA, w okresie 2001–2004 Prochem SA, 

a w latach 2001–2003 Lentex SA. 

Publiczne wezwanie do sprzeda y akcji ma miejsce w formie wezwania po 
okre lonej cenie (ang. FPTO – fixed price tender offer) lub w drodze aukcji ho-

lenerskiej (ang. Da – Dutch action). 

Stosuj c publiczne wezwanie do sprzeda y akcji po okre lonej cenie spółka 

sama wyznacza okre lon  liczb  akcji, które wykupi oraz cen  po jakiej dokona 
skupu. Cena ta jest zazwyczaj wy sza od aktualnej ceny rynkowej, czyli cena 

nabywanych akcji zawiera tzw. premi . Wysoko  premii ponad warto  rynko-

w  akcji determinowana jest wieloma czynnikami. J. W. Wansley, W. R. Lane 
oraz S. Sarkar wykazali, e na wysoko  premii wpływaj : struktura zadłu enia, 

wielko  wykupu, struktura akcjonariatu, zagro enie wrogim przej ciem, ró ni-

ca mi dzy cen  rynkow  akcji a ich warto ci  wewn trzn
11

. 

Wezwanie do sprzeda y po okre lonej cenie kierowane jest do wszystkich 
wła cicieli, a spółka oczekuje na deklaracje sprzeda y przez nich okre lonej 

liczby akcji. Je eli na ofert  odpowie mniej akcjonariuszy ni  przewidywano, 

                                        
9 A. S z a b l e w s k i, Dywidenda i wykup akcji, „Kwartalnik Nauk o Przedsi biorstwie”, 

2007, nr 2, s. 67. 
10 M. G r u d z i s k i, Wykupy własnych akcji, „CEO. Magazyn Top Mened erów”, Grudzie  

2008, www.ceo.cxo.pl. 
11 J. W. W a n s l e y, W. R. L a n e, S. S a r k a r, Management's View on Share Repurchase 

and Tender Offer Premiums, „Financial Management”, Autumn 1999, s. 97–110. 
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czas przeprowadzenia wykupu mo e zosta  wydłu ony w przypadku, gdy pro-

gram odkupienia tak stanowi. Z kolei w sytuacji, gdy na wezwanie odpowie 

wi cej inwestorów, tzn. akcjonariusze b d  skłonni sprzeda  wi cej akcji ni  
zamierzano odkupi , spółka mo e dokona  proporcjonalnej redukcji wszystkich 

ofert
12

 lub naby  dowoln  liczb  akcji z przedziału pomi dzy tzw. celow  liczb  

akcji a liczb  akcji zgłoszon  do odkupu
13

.  

T. Vermaelen wskazuje, e w przypadku, gdy oferowana cena jest ni sza 
b d  równa rynkowej cenie akcji po ogłoszeniu zamiaru wykupu, na wezwanie 

odpowie niedu o akcjonariuszy. Natomiast, je eli ustalona cena b dzie znacznie 

przewy sza  kurs rynkowy, wtedy inwestorzy b d  chcieli sprzeda  du o wi cej 
akcji ni  zakładano. Taka sytuacja oznacza  b dzie, e spółka chce odkupi  ak-

cje ze zbyt wysok  premi
14

 (zob. rys. 2). 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Rys. 2. Publiczne wezwanie do sprzeda y akcji po okre lonej cenie 

r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie: T. Ve r m a e l e n, Share Repurchases, 

„Foundations and Trends in Finance” 2005, Vol. 1, No. 3, s. 178. 

  
Na rys. 2 przedstawiono krzyw  poda y akcji (S) oraz krzyw  popytu na 

akcje własne (D). Je eli spółka chce naby  w drodze publicznej oferty liczb  Ns1 

akcji własnych po ustalonej cenie równej p* (wi kszej ni  wynikałoby to z rów-

nowagi popytu i poda y, czyli przy cenie p1), to w takiej sytuacji inwestorzy 
b d  gotowi sprzeda  wi ksz  liczb  akcji równ  Ns2. W takim przypadku, spół-

ka mo e naby  dowoln  liczb  akcji z przedziału (Ns1;Ns2). 

Pierwsz  publiczn  ofert  wykupu własnych walorów po stałej cenie skie-
rowała do swoich akcjonariuszy w latach 90-tych Polfa Kutno SA. W rezultacie 

odkupienia kurs rynkowy jej akcji trwale wzrósł, a wezwanie stworzyło akcjona-

riuszom dodatkow , a zarazem efektywn  mo liwo  zako czenia inwestycji. 

W kolejnych latach omawian  metod  odkupienia własnych walorów stosowały 
                                        

12 T. S ó j k a, Umorzenie akcji, Zakamycze, Kraków 2004, s. 76. 
13 T. V e r m a e l e n, Share Repurchases, op. cit., s. 173.  
14 T. V e r m a e l e n, Share Repurchases Can Be…, op. cit., s. 1. 

D S 

p1

p*

Cena

Liczba akcji Ns1 Ns0 Ns2 
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równie  inne przedsi biorstwa notowane na GPW w Warszawie. W ród spółek, 

których programy wykupu akcji własnych dawały mo liwo  nabycia walorów 

t  metod , znalazły si  m. in.: Complex SA, Konsorcjum Stali SA, Lubawa SA, 
Panova SA, Pepees SA, Wilbo SA, Yawal SA, Jutrzenka SA, Unima SA, ywiec 

SA, WSiP SA, COMP SA, Apator SA, Orzeł Biały SA, TIM SA oraz Multime-

dia SA. Nale y jednak e zaznaczy , i  w wi kszo ci przypadków nabycie akcji 

własnych w drodze publicznej oferty odkupienia po stałej cenie było stosowane 
przez spółki najcz ciej jako druga metoda odkupienia obok nabycia akcji wła-

snych w ramach operacji otwartego rynku. Nie był to wi c zasadniczy sposób 

wej cia w posiadanie własnych walorów. Ponadto, niektóre spółki – mimo za-
warcia w programach wykupu mo liwo ci nabycia akcji własnych w drodze 

publicznego wezwania po stałej cenie – nigdy nie skorzystały z tej metody od-

kupienia. 
Rzadziej spotykanym w praktyce rynków kapitałowych sposobem wykupu 

własnych akcji jest publiczna oferta sprzeda y w formie aukcji holenderskiej. 

Metoda ta przesuwa znaczn  cz  ryzyka okre lenia prawidłowej ceny akcji ze 

spółki na akcjonariuszy
15

. Spółka ogłasza maksymaln  cen , jak  mo e zaofe-
rowa  za swoje akcje (pmax), a akcjonariusze – odpowiadaj c na wezwanie – 

okre laj  liczb  akcji, któr  chc  sprzeda  oraz cen , za jak  b d  skłonni doko-

na  transakcji (zob. rys. 3). Nast pnie nabywane s  te akcje, których wła ciciele 
zaoferowali najni sz  cen  (p1). 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Rys. 3. Publiczne wezwanie do sprzeda y akcji w formie aukcji holenderskiej 
r ó d ł o: jak do rys. 2. 

 

Nale y wskaza , e w przypadku nabycia akcji własnych w drodze wezwa-

nia w formie aukcji holenderskiej, przedsi biorstwo odkupi dokładnie dan  
liczb  akcji równ  Ns1. Ponadto, wszyscy akcjonariusze otrzymaj  takie samo 

wynagrodzenie, tzn. p1 za akcj . Je eli natomiast po cenie p1 inwestorzy chc  

                                        
15 T. S ó j k a, op. cit., s. 77. 

D S 

p1

pmax

Cena

Liczba akcji Ns1 Ns0 Ns2 
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sprzeda  wi cej akcji ni  spółka gotowa jest naby , to w takim przypadku nast -

pi proporcjonalna redukcja ofert. 

Aukcja holenderska jest dla spółki wykupuj cej akcje własne korzystniejsz   
wzgl dem wezwania do sprzeda y po stałej cenie metod  wykupu akcji wła-

snych z trzech nast puj cych powodów: 

 po pierwsze, jest to metoda ta sza. Nabywaj c w drodze aukcji holender-

skiej akcje własne w liczbie równej Ns1, spółka zachowuje rodki finansowe 

w ilo ci Ns1(pmax – p1);  

 po drugie, aukcja holenderska umo liwia wyeliminowanie z grona 

wspólników tzw. inwestorów pesymistycznych, czyli takich, którzy skłonni s  

sprzeda  posiadane akcje po wyj tkowo niskiej cenie. Wykupienie akcji od tych 

akcjonariuszy jest szczególnie wa ne w przypadku, gdy spółce zagra a przej -
cie; 

 po trzecie, aukcja holenderska umo liwia reagowanie inwestorów na sy-

tuacj  na rynku kapitałowym. W przypadku, gdy sytuacja rynkowa pogarsza si , 

proponowana przez inwestorów cena b dzie ni sza, co zilustrowa  nale y 
spłaszczeniem krzywej poda y (S). W takim przypadku, spółka zakupi akcje 

własne za cen  ni sz  ni  p1. 

D. G. Gay, J. R. Kale oraz T. H. Noe zauwa aj , e specyfika aukcji holen-

derskiej uwidacznia si  w składaniu ofert sprzeda y, a nie –  jak w przypadku 
tradycyjnej aukcji – ofert kupna. Cena sprzeda y wyznaczana przez wła cicieli 

jest z reguły ni sza ni  w przypadku publicznego wezwania po stałej cenie 

i uzale niona jest od dwóch zasadniczych czynników, a mianowicie: oczekiwa  
wła cicieli dotycz cych perspektyw rozwojowych spółki i jej potencjalnej ren-

towno ci oraz wysoko ci podatku od zysków kapitałowych
16

. 

W sytuacji, kiedy akcjonariusz oczekuje dobrych wyników finansowych 
przedsi biorstwa, jego wymagania co do wysoko ci ceny – za jak  skłonny jest 

sprzeda  spółce posiadane akcje – rosn , a wraz z nimi proponowana przez nie-

go cena sprzeda y. Zatem wła ciciele posiadaj cy ró ne informacje dotycz ce 

prognozowanych zysków b d  proponowa  spółce odkupienie akcji po ró nych 
cenach. 

W praktyce rynków kapitałowych mo e wyst pi  równie  przypadek, gdy 

akcjonariusze dysponuj cy to sam  wiedz , co do dalszych perspektyw rozwo-
jowych przedsi biorstwa i jego potencjalnych wyników, zaoferuj  spółce ró ne 

ceny, za jakie skłonni s  sprzeda  akcje. Wła ciciele, ustalaj c cen  sprzeda y 

akcji, bior  bowiem pod uwag  tak e wysoko  podatku od zysków kapitało-
wych, który b d  musieli zapłaci . Wysoko  uiszczanego przez akcjonariuszy 

podatku z tytułu zbycia akcji własnych spółce, zale y od ró nicy mi dzy cen  

wykupu a nakładami, jakie poniósł inwestor nabywaj cy akcje spółki. W przy-

                                        
16 D. G. G a y, J. R. K a l e, T. H. N o e, (Dutch) Auction Share Repurchases, „Economica” 

1996, Vol. 63, s. 57–80. 
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padku nabycia akcji na giełdzie nakładem inwestora b dzie cena nabycia. 

W sytuacji gdy akcje nabyto w drodze dziedziczenia za nakład przyjmuje si  

warto  rynkow  akcji w okre lonym dniu. Je eli za  akcjonariusz wszedł 
w posiadanie akcji w drodze darowizny nakład stanowi  b dzie cena nabycia lub 

cena rynkowa akcji w dniu przekazania darowizny. Akcjonariusze, którzy ponie-

li wy sze nakłady (co oznacza ni szy podatek od zysków kapitałowych przy 

okre lonej cenie sprzeda y), b d  skłonni zaoferowa  spółce akcje po ni szej 
cenie ni  ci, których nakłady były wy sze

17
. 

Wskaza  nale y, i  warto ci wykupu akcji własnych metod  publicznego 

wezwania do sprzeda y akcji –  zarówno po okre lonej cenie, jak i w formie 
przetargu holenderskiego – s  znacz co wi ksze ni  warto ci odkupienia prze-

prowadzonego na otwartym rynku, co wynika z faktu, i  koszty takiego wykupu 

s  w du ej mierze kosztami stałymi, takimi jak koszty publikacji oferty czy 
koszty ubezpieczenia

18
. Zatem wy sze stałe koszty odkupienia akcji własnych s  

wydatkami uzasadnionymi ekonomicznie tylko dla wi kszej skali wykupu
19

. 

Transakcje negocjowane indywidualnie z inwestorem zwane s  tak e trans-

akcjami pakietowymi, prywatnymi lub celowymi (ang. TRs – target repurcha-
ses). Polegaj  one na negocjowaniu umowy kupna z wła cicielem posiadaj cym 

znacz cy pakiet akcji. Inwestorowi oferowane s  zazwyczaj w tym przypadku 

wysokie premie ponad warto  rynkow . W prezentowanej metodzie dopusz-
czalna jest tak e sprzeda  akcji po cenie rynkowej, a nawet poni ej tej ceny, 

czyli z tzw. dyskontem. 

W systemie wykupu akcji własnych wyró ni  nale y cztery podstawowe 
przypadki transakcji celowych. S  to: greenmail, odkupienie akcji od insiderów, 

wykup z premi  oraz nabycie z dyskontem. 

W przypadku transakcji greenmail, spółka nabywa akcje własne od gro -

cego jej przej ciem podmiotu płac c wysok  premi  ponad warto  rynkow  
akcji. Zasadniczym motywem wykupu jest wtedy ochrona spółki przed przej -

ciem. 

Odkupienie akcji własnych od insiderów, mo e słu y  zmianie struktury 
akcjonariatu spółki, rozdzieleniu kadry zarz dzaj cej od wła cicieli, b d  te  

mo e stanowi  mo liwo  dodatkowego wynagrodzenia mened erów i pracow-

ników spółki. W takim przypadku odkupienie akcji odbywa si  zwykle po ce-

nach rynkowych (ang. zero-premium events).   

                                        
17 Ibidem, s. 59–60. 
18 R. C o m m e n t, G. J a r r e l l, The Relative Signaling Power of Dutch-Auction and Fixed-

Price Self-Tender Offer and Open-Market Share Repurchases, „The Journal of Finance” 1999, 

Vol. 46, s. 1243–1271; A. R. O f f e r, A. V. T h a k o r, A Theory of Stock Price Responses to 

Alternative Corporate Cash Disbursement Methods: Stock Repurchases and Dividends, „The 

Journal of Finance” 1987, Vol. 42, s. 365–394. 
19 A. N. D u r a j, Rezerwy a strategie finansowania publicznych spółek akcyjnych, 

Wydawnictwo Uniwersytetu Łódzkiego, Łód  2008, s. 112–113. 
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W sytuacji, gdy wykup akcji własnych metod  transakcji celowych nast pu-

je z premi  ponad warto  rynkow  akcji – i nie jest zwi zany z transakcjami 

greenmail – zasadniczym motywem odkupienia jest wzrost ceny rynkowej akcji. 
Ponadto, odkupienie po cenach wy szych ni  ceny rynkowe mo e mie  miejsce 

równie  w przypadku, gdy wła ciciele d  do wył czenia ze spółki jednego ze 

znaczniejszych jej akcjonariuszy, jednak nie dysponuj  sami wystarczaj cymi 

rodkami pieni nymi na odkupienie jego akcji. Transakcja tego typu mo e mie  
równie  na celu dystrybucj  znacznej cz ci maj tku spółki na rzecz wybranego 

akcjonariusza
20

. 

Nabycie akcji własnych z dyskontem ma miejsce w przypadku, gdy inwe-
stor chce szybko wyj  z inwestycji, co sprawia, e jest on skłonny sprzeda  

posiadane akcje po cenie ni szej ni  rynkowa. Ponadto, wykupy takie stosowane 

s  równie  w przypadku likwidacji przedsi biorstwa lub ograniczenia rozmia-
rów jego działalno ci. Nabycie akcji z dyskontem jest wykorzystywane przez 

ameryka skie fundusze closed-end funds
21

, jak równie  szczególnie cz sto ma 

miejsce w przypadku spółek australijskich
22

. 

Zaprezentowany w opracowaniu podział transakcji celowych został wpro-
wadzony przez U. Peyera oraz T. Vermaelena, którzy – badaj c motywy nabycia 

akcji własnych – zaprzeczyli wcze niej panuj cemu przekonaniu, i  transakcje 

negocjowane indywidualnie z inwestorem nale y rozumie  wył cznie jako 
transakcje typu greenmail. Przeprowadzone przez nich badania w ród spółek 

ameryka skich wykazały, i  wykup akcji własnych metod  transakcji pakieto-

wych tylko w 8% przypadków miał na celu ochron  spółki przed wrogim prze-
j ciem. Nale y równie  doda , i  w ród przedsi biorstw nabywaj cych akcje 

metod  transakcji celowych prawie połowa przeprowadziła nabycie z dyskon-

tem, co trzecia transakcja to wykup z premi , a 15% spółek nabyło akcje własne 

od mened erów lub pracowników
23

. 
Do najrzadziej stosowanych na rynkach kapitałowych sposobów wykupu 

akcji własnych nale  metody zło one, które nazwa  mo na równie  metodami 

hybrydowymi ze wzgl du na wykorzystanie w nich instrumentów pochodnych. 
Metody te zawieraj  w sobie zarówno samo nabycie akcji własnych, jak i mo -

liwo  ich zakupu po cenie ni szej ni  kurs giełdowy akcji, co zwi zane jest ze 

specyfik  wykorzystywanych w tych transakcjach derywatyw.  

                                        
20 T. S ó j k a, op. cit., s. 76. 
21 Szerzej: G. E. P o r t e r, R. L. R o e n f e l d t, N. W. S i c h e r m a n, The Value of Open 

Market Repurchases of Closed-End Fund Shares, „Journal of Business” 1999, Vol. 72, No. 2, 

s. 257–276; A. A k h i g b e, D. K i m, J. M a d u r a, Price Performance Following Share-

Repurchase Announcements by Closed-End Funds, „The Financial Review” 2007, No. 42, 

s. 537–555. 
22 Szerzej: C. B r o w n, The Announcement Effect of Off-Market Share Repurchases in 

Australia, „Australian Journal of Management”, December 2007, Vol. 32, No. 2, s. 369. 
23 U. C. P e y e r, T. V e r m a e l e n, op. cit., s. 365. 
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W ród sposobów nabycia własnych walorów przy zastosowaniu instrumen-

tów pochodnych wyró nia si  trzy podstawowe metody: odkupienie syntetyczne, 

wykup przyspieszony i przenaszalne prawo sprzeda y. 
Odkupienia syntetyczne (ang. SRs – synthetic repurchases) polegaj  na 

przeprowadzeniu wykupu akcji własnych przy u yciu instrumentów pochod-

nych. W praktyce gospodarczej wyró ni  nale y trzy typy realizacji odkupienia 

syntetycznego. S  to sprzeda  opcji put, zakup collar oraz zakup kontraktu for-
ward. Zasadnicz  ró nic  pomi dzy odkupieniem syntetycznym a pozostałymi 

metodami wykupu akcji własnych jest to, jak twierdzi T. Vermaelen, i  nabycie 

wspomagane wykorzystaniem instrumentów pochodnych pozwala spółce na 
czerpanie korzy ci z zani onej wyceny akcji przez rynek bez zaanga owania 

przez ni  własnych rodków finansowych. Ta metoda wykupu sprawdza si  – 

według tego autora – w szczególno ci w przypadku przedsi biorstw, których 
akcje s  niedowarto ciowane na giełdzie, a jednocze nie spółki te maj  sztywne 

potrzeby wydatków kapitałowych, du e mo liwo ci rozwojowe b d  te  pro-

blemy finansowe
24

. 

Sprzeda  opcji put przez spółk  ogłaszaj c  program wykupu akcji wła-
snych polega na zobowi zaniu si  przez ni  do nabycia okre lonej liczby akcji 

w przypadku, gdy ich cena rynkowa spadnie poni ej ceny kontraktu w terminie 

wa no ci opcji. W przypadku, gdy mened erowie spółki nie myl  si  co do nie-
dowarto ciowania akcji przez rynek, opcja nie zostanie zrealizowana, a spółka 

uzyska premium w zwi zku ze sprzeda  opcji.  

Przeprowadzone na rynku ameryka skim badania wykazały, e znacz ca 
wi kszo  tych kontraktów nie zostaje zrealizowana

25
, co potwierdza zasadno  

u ycia odkupienia syntetycznego w przypadku zani onej ceny rynkowej akcji. 

Z kolei, gdy mened erowie spółki s  w bł dzie co do niedowarto ciowania akcji 

b d  te  rynek nie zareaguje na ogłoszenie decyzji o wykupie wzrostem ich ceny 
akcji, opcja zostanie wyegzekwowana. Realizacja opcji nie jest jednak jedno-

znacznie zwi zana z wypływem rodków finansowych z przedsi biorstwa. Spół-

ka mo e bowiem uregulowa  opcj  przy u yciu emisji nowych akcji
26

. 
G. Grullon oraz D. L. Ikenberry

27
 wskazuj , i  odkupienia syntetyczne s  

w przeciwie stwie do elastycznej metody wykupów akcji własnych na otwartym 

rynku, sztywnym zobowi zaniem przedsi biorstwa do nabycia akcji. Spółka nie 

mo e zatem odst pi  od ogłoszonego zamiaru nabycia akcji własnych, zawiesi  
wykup na pewien czas ani te  przerwa  ju  rozpocz tego procesu nabycia akcji 

własnych. 
                                        

24 T. V e r m a e l e n, Share Repurchases, op. cit., s. 179. 
25 V. A t a n a s o v, S. G y o s h e v, S. S z e w c z y k, G. T s e t s e k o v, Why Large Financial 

Institutions Buy Long-term Put Options from Companies, Working Paper, Drexel University, 2004 

[za:] T. V e r m a e l e n, Share Repurchases, op. cit., s. 179. 
26 T. V e r m a e l e n, Share Repurchases, op. cit., s. 179. 
27 G. G r u l l o n, D. L. I k e n b e r r y, What Do We Know about Stock Repurchases?, „Journal 

of Applied Corporate Finance” 2000, Vol. 13, No. 1, s. 50–51. 
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W przypadku wykupu akcji własnych przy u yciu kontraktu forward spółka 

zobowi zuje si  do wykupu wyznaczonej liczby akcji po okre lonej cenie 

w ustalonym terminie. Je eli, tak jak zało yła spółka, cena akcji kształtuje si  
powy ej ceny kontraktu w dniu wykupu, spółka zyskuje nabywaj c akcje po 

cenie ni szej ni  i  warto  rynkowa. W przeciwnym wypadku spółka nabywa 

akcje dro ej ni  kształtuje si  ich kurs, a przeprowadzenie wykupu akcji mo e 

zosta  sfinansowane zarówno rodkami pieni nymi lub te , podobnie jak 
w przypadku opcji put, odby  si  przy pomocy emisji nowych akcji. 

Zakup przez spółk  kontraktu collar polega na jednoczesnym nabyciu przez 

ni  opcji call i sprzeda y opcji put. Podobnie jak w przypadku kontraktu forward, 
je eli oka e si , e akcje spółki były niedowarto ciowane przez rynek, spółka zy-

skuje nabywaj c swoje walory. Z kolei, gdy cena akcji nie przekroczy ceny kon-

traktu, spółka zobowi zana jest sfinansowa  wykup akcji rodkami pieni nymi 
lub akcjami pochodz cymi z nowej emisji

28
. 

Za specyficzne odmiany odkupienia syntetycznego mo na uzna  wykup 

przyspieszony oraz przenaszalne prawo sprzeda y, gdy  i te metody wykupu 

oparte s  wykorzystaniu instrumentów pochodnych. 
Wykup przyspieszony (ang. ASRs – accelerated share repurchases) pozwa-

la spółce na szybkie zredukowanie liczby akcji w obiegu dzi ki zaanga owaniu 

do współpracy banku inwestycyjnego
29

. Spółka zobowi zuje si  do nabycia od 
wyspecjalizowanej instytucji finansowej akcji własnych w wyznaczonym termi-

nie po cenie okre lonej w kontrakcie. W umówionym dniu realizacji kontraktu 

akcje zostaj  odkupione przez spółk  od banku inwestycyjnego, który do tego 
czasu zobowi zał si  zgromadzi  okre lon  liczb  akcji spółki. Zwykle akcje te 

zostaj  po yczone przez bank od akcjonariuszy. Po przeprowadzeniu transakcji 

bank kupuje akcje spółki na otwartym rynku w celu zwrócenia ich inwestorom
30

 

(zob. rys. 4). 
Nabycie akcji własnych przy u yciu metody wykupu przyspieszonego znaj-

duje coraz szersze zastosowanie w ród spółek ameryka skich
31

. W 2007 r. liczba 

spółek, które przeprowadziły w Stanach Zjednoczonych wykup przyspieszony 
była pi ciokrotnie wy sza ni  w 2004 r. i wyniosła 270 przedsi biorstw

32
. 

W ostatnich latach metod  t  implementowały takie spółki jak, np. Duke Energy, 

                                        
28 S. G y o s h e v, Synthetic Repurchase Programs through Put Derivatives: Theory and 

Evidence, Drexel University, June 2001, s. 81. 
29 J. W i e m e r, S. D i e l, Strategies for Share Buyback, „Journal of Corporate Treasury 

Management” 2008, Vol. 1, s. 303. 
30 J. R. O l i v i e r, K. S. M o f f e i t, Corporate Share Buybacks, „The CPA Journal”, August 

2000, s. 79. 
31 A. M i c h e l, J. O d e d, I. S h a k e d, Not All Buybacks Are Created Equal: The Case of 

Accelerated Stock Repurchases, „Finance Analysts Journal”, November/December 2010, Vol. 66, 

No. 6, s. 1–18. 
32 T. J. C h e m m a n u r, Y. C h e n g, T. Z h a n g, Why do Firms Undertake Accelerated Share 

Repurchase Programs?, Working Paper, February 2009, www.ssrn.com. 
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Hewlett-Packard, Lincoln National Corporation, DuPont, Motorola, IBM czy 

Best Buy
33

. 
 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

Rys. 4. Nabycie akcji własnych metod  wykupu przyspieszonego 

r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie: J. R. O l i v i e r, K. S. M o f f e i t, Corporate 

Share Buybacks, „The CPA Journal”, August 2000, s. 79. 

 
Kolejn  metod  wykupu akcji własnych jest przenaszalne prawo sprzeda y 

(ang. TPRs – transferalbe put-right distributions). Metoda ta jest specyficznym 
wezwaniem do sprzeda y akcji po stałej cenie. Polega ona bowiem na wysta-

wieniu przez spółk  przeprowadzaj c  wykup akcji własnych opcji put dla 

wszystkich akcjonariuszy proporcjonalnie do liczby posiadanych przez nich 

akcji. Inwestor nabywa zatem prawo do sprzeda y okre lonej liczby tych walo-
rów. W przypadku, gdy wszyscy wła ciciele posiadaj  tak  sam  ilo  akcji 

i aden z nich nie zdecyduje si  na sprzeda  innym akcjonariuszom swojego 

kontraktu, mo emy mówi  o proporcjonalnym sposobie realizacji odkupienia 
akcji własnych. Przenaszalne prawo sprzeda y daje akcjonariuszom prawo 

sprzeda y po ustalonej cenie posiadanych przez nich akcji spółki w przeci gu 

umówionego okresu. J. Kale, T. Noe i G. Gay wskazuj  na zalety wykupu 

w drodze przenaszalnego prawa sprzeda y, a mianowicie: 

 akcjonariusze, którzy nie chc  zaoferowa  posiadanych przez nich akcji 

spółki do wykupu mog  sprzeda  posiadan  przez siebie opcj  put inwestorom, 

którzy skłonni s  zaoferowa  spółce wi ksz  liczb  akcji do wykupu, 

                                        
33 D. P. P a g a c h, B. C. B r a n s o n, Accounting for Accelerated Share Repurchase 

Programs, „The CPA Journal”, August 2007, s. 36–37. 

Bank 

inwestycyjny 
Akcjonariusze 

Spółka  

(emitent akcji) 

Okres przed dniem realizacji kontraktu mi dzy spółk  a bankiem inwestycyjnym 

Okres po dniu realizacji kontraktu  Dzie  realizacji kontraktu  

Podpisanie kontraktu forward 
Gromadzenie akcji spółki w drodze 

po yczania ich od wła cicieli 

Zwrot akcji zakupionych w ramach 

operacji otwartego rynku wła cicielom 

Odkupienie akcji własnych 

w okre lonym terminie po ustalonej cenie 



Aleksandra Pieloch 152

 metoda ta zmienia struktur  akcjonariatu poprzez wyeliminowanie ze 

spółki akcjonariuszy pesymistycznych oraz daje mo liwo  unikni cia zjawiska 

niedrogiego nabywania akcji przez spółki b d ce potencjalnymi przejmuj cymi 

(zob. rys. 5).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Rys. 5. Odkupienie własnych walorów metod  przenaszalnego prawa sprzeda y 

r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie: J. K a l e, T. N o e, G. G a y, Share Repurchase 

Through Transferable Put Rights. Theory and a Case Study, „Journal of  Financial Economy” 

1989, Vol. 25, s. 141–160. 

 
Mo na stwierdzi , e przeprowadzenie wykupu akcji własnych przy wyko-

rzystaniu przenaszalnego prawa sprzeda y ma przede wszystkim na celu zmian  

struktury wła cicielskiej w taki sposób, aby w spółce pozostali tylko ci inwesto-

rzy, którzy skłonni s  sprzeda  posiadane przez nich akcje po relatywnie wyso-

kiej cenie nabycia. 
Przykładem wykorzystania tego sposobu odkupienia akcji własnych na ryn-

ku ameryka skim była obrona przed wrogim przej ciem przez Conistan Partners 

spółki Gillette
34

. 
Przeprowadzone na rynku ameryka skim badania wykazały, e wybór me-

tody nabycia akcji własnych nie jest przypadkowy. Determinowany jest on ró -

nymi czynnikami, w szczególno ci zwi zanymi z motywami wykupu oraz efek-

tami jego przeprowadzenia
35

. Zalety, wady oraz motywy wyboru metody wyku-
pu akcji własnych przedstawia tab. 1. 

 

 
 

                                        
34 J. K a l e, T. N o e, G. G a y, Share Repurchase Through Transferable Put Rights. Theory 

and a Case Study, „Journal of Financial Economy” 1989, Vol. 25, s. 141–160. 
35 Zob. N. V a f e a s, Determinants of the Choice between Alternative Share Repurchase 

Methods, „Journal of Accounting, Auditing & Finance” 1997, s. 101. 
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19% 81%

Wykup akcji własnych z okre leniem metody nabycia

Odkupienie akcji w łasnych bez sprecyzowania sposobu wykupu

 

3. WYNIKI BADA  EMPIRYCZNYCH NAD METODAMI NABYCIA AKCJI 
WŁASNYCH STOSOWANYMI PRZEZ SPÓŁKI NOTOWANE 

NA WARSZAWSKIM PARKIECIE 
 

 

W ród przedsi biorstw grupy badawczej zdecydowana wi kszo , bo a  

81% spółek, podała do publicznej wiadomo ci sposób nabycia akcji własnych. 
Znacz ca cz  wykupów przeprowadzona została w latach 2004–2009 przy 

u yciu operacji otwartego rynku (56% wskaza ). Transakcje indywidualnie 

negocjowane z inwestorem zastosowało przy wykupie akcji własnych 25% 

badanych przedsi biorstw, natomiast 11% spółek wykorzystało do odkupienia 
własnych walorów publiczne wezwanie do sprzeda y akcji po stałej cenie (zob. 

rys. 6). 
w  latach 2004-2009  

[%

56%

19%

25%
Operacje

otwartego rynku

(OMRs)

Transakcje celowe

(TRs)

Wezwanie do

sprzeda y akcji po

stałej cenie (FPTO)

 

  

Rys. 6. Metody nabycia akcji własnych stosowane przez polskie spółki publiczne  

w latach 2004–2009 [w %] 

r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie raportów bie cych spółek giełdowych publi-

kowanych na GPWInfostrefa i portalach finansowych Money.pl oraz Bankier.pl. 
 

Analizuj c sposoby nabycia własnych walorów w uj ciu rocznym wskaza  

nale y, i  w ka dym z sze ciu lat analizowanego okresu operacje otwartego ryn-

ku s  zasadnicz  metod  przeprowadzania odkupienia. W 2004 r. dokonano tym 
sposobem 4 naby  w ramach nowego programu wykupu akcji własnych, w la-

tach 2005–2007 miały miejsce po 3 odkupienia na otwartym rynku, w 2008 r. 

przeprowadzono a  33 wykupy, natomiast w 2009 r. nabyto w ten sposób akcje 
własne 11 razy. Z kolei, najwi cej wykupów metod  transakcji celowych zaob-

serwowano w 2008 r. (ł cznie 12 odkupie ). Natomiast najwi cej nowych pro-

gramów wykupu akcji własnych przeprowadzonych z wykorzystaniem publicz-
nego wezwania do sprzeda y akcji po stałej cenie rozpocz to w ostatnim roku 

analizy i było ich ł cznie 7 (zob. rys. 7). 
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Rys. 7. Liczba programów nabycia akcji własnych przeprowadzonych metod  operacji otwartego 

rynku, metod  transakcji indywidualnie negocjowanych z inwestorem oraz metod  publicznego 

wezwania do sprzeda y akcji po stałej cenie w latach 2004–2009 

r ó d ł o: jak do rys. 6. 

 
Wskaza  nale y, i  poddane analizie spółki publiczne stosowały w wybra-

nym okresie badawczym zwykle jeden sposób nabycia akcji własnych. Zdecy-

dowana wi kszo  programów odkupienia zrealizowana została z wykorzysta-

niem tylko jednej metody (69,44% wskaza ). Dwie metody zastosowano 
w 19,44% przypadków, natomiast trzy metody nabycia deklarowane były naj-

rzadziej, jedynie przez 11,11% spółek (zob. rys. 8). 
 

69,44%

19,44%

11,11%

Jedna metoda

Dwie metody

Trzy metody

 Rys. 8. Liczba zastosowanych metod nabycia akcji własnych na GPW w Warszawie  

w latach 2004–2009 [w %] 
r ó d ł o: jak do rys. 6. 
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W ród przedsi biorstw wskazuj cych tylko na jedn  metod  nabycia akcji 

własnych dominuj  w całym okresie badawczym te jednostki, które wykorzy-

stywały operacje otwartego rynku (35 przypadków). W nast pnej kolejno ci 
zastosowano publiczne wezwanie do sprzeda y akcji po stałej cenie (9 wska-

za ). Najrzadziej korzystano z transakcji indywidualnie negocjowanych z inwe-

storem (jedynie 6 wskaza ).  

W przypadku spółek, które podały dwie metody wykupu, najcz ciej wyko-
rzystywane były operacje otwartego rynku w poł czeniu z transakcjami celo-

wymi (12 przypadków) oraz operacje otwartego rynku wraz z publicznym we-

zwaniem do sprzeda y po stałej cenie (2 wskazania). Zaznaczy  nale y, i  adna 
z badanych spółek nie wykorzystała do przeprowadzenia odkupienia akcji wła-

snych transakcji pakietowych w poł czeniu z publicznym wezwaniem do sprze-

da y akcji po stałej cenie. 
Natomiast o miokrotnie wskazano na odkupienie akcji własnych z wyko-

rzystaniem operacji otwartego rynku w poł czeniu z transakcjami indywidualnie 

negocjowanymi z inwestorem oraz publicznym wezwaniem do sprzeda y akcji 

po stałej cenie (zob. tab. 2). 
 

Ta b e l a  2 

 

Metody nabycia akcji własnych wskazywane przez spółki akcyjne notowane 

na GPW w Warszawie w latach 2004–2009 

 

Wyszczególnienie 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Razem 

liczba 

wskaza  
liczba 

wskaza  
liczba 

wskaza  
liczba 

wskaza  
liczba 

wskaza  
liczba 

wskaza  
liczba 

wskaza  
1. Wskazana jedna 

metoda nabycia akcji 

własnych, w tym: 

    a) OMRs 

    b) TRs 

    c) FPTO 

6 

 

 

5 

1 

0 

3 

 

 

2 

1 

0 

4 

 

 

1 

1 

2 

7 

 

 

3 

1 

3 

22 

 

 

19 

1 

2 

8 

 

 

5 

1 

2 

50 
 
 

35 
6 
9 

2. Podane dwie metody 

wykupu akcji 

własnych, w tym: 

    a) OMRs oraz TRs 

    b) OMRs oraz FPTO 

    c) TRs oraz FPTO 

0 

 

 

0 

0 

0 

1 

 

 

1 

0 

0 

1 

 

 

1 

0 

0 

0 

 

 

0 

0 

0 

11 

 

 

9 

2 

0 

1 

 

 

1 

0 

0 

14 
 
 

12 
2 
0 

3. Wskazane 

jednocze nie trzy 

metody skupu akcji 

własnych (OMRs, 

TRs i FPTO) 0 0 1 0 2 5 8 
Razem 6  4 6 7 35 14 72 
 

r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie raportów bie cych spółek giełdowych publi-

kowanych na GPWInfostrefa i portalach finansowych Money.pl oraz Bankier.pl 



Aleksandra Pieloch 158

Badaj c powi zania motywów wykupu akcji własnych z metodami ich od-

kupienia wskaza  nale y, i  polskie przedsi biorstwa korzystaj  z odkupienia 

przy u yciu operacji otwartego rynku w wi kszo ci przeprowadzanych naby  
bez wzgl du na motywy, które kieruj  nimi w momencie podejmowania decyzji 

o wykupie. Badania empiryczne nad sposobami pozyskania własnych walorów 

zdaj  si  potwierdza  tez , i  metoda ta wykorzystywana jest jednak głównie 

w celu zwi kszenia ceny rynkowej akcji (24 wskazania), stopniowej zmiany 
struktury kapitałowej (14 przypadków) oraz w celu realizacji programu motywa-

cyjnego ustanowionego w przedsi biorstwie (10 spółek). Ponadto, badane spółki 

stosowały operacje otwartego rynku tak e w przypadku umo liwienia inwesto-
rom wyj cia z inwestycji (6 przypadków), wypłat wolnych rodków finanso-

wych b d cych dla wła cicieli alternatyw  wzgl dem dywidendy pieni nej 

(3 wskazania), jak równie  w przypadku niskiej płynno ci akcji oraz w celu 
zwi kszenia warto ci wska nika „zysk na akcj ” (po 2 wskazania).  

 
Ta b e l a  3 

 

Motywy a metody nabycia akcji własnych podawane przez spółki warszawskiego parkietu 

do publicznej wiadomo ci w latach 2004–2009 
 

Wyszczególnienie 

OMRs TRs FPTO Razem 

liczba 

wskaza  

liczba 

wskaza  
liczba 

wskaza  
liczba 

wskaza  
1. Niedowarto ciowanie akcji 

spółki 24 11 3 38 
2. Zmiana struktury kapitałowej 

w drodze umorzenia i obni enia 

kapitału zakładowego 14 4 6 24 
3. Realizacja programu 

motywacyjnego 

w przedsi biorstwie 10 1 1 12 
4. Umo liwienie wła cicielom 

wyj cia z inwestycji 6 5 10 21 
5. Zwrot wolnych rodków 

pieni nych do akcjonariuszy 3 0 0 3 
6. Zmiana struktury akcjonariatu 1 3 0 4 

7. Niska płynno  akcji spółki 2 0 0 2 

8. Próba poprawy wska nika EPS 2 1 0 3 
9. Brak rentownych projektów 

inwestycyjnych 1 1 1 3 
10. Stopniowa likwidacja spółki 0 0 0 0 
11. Nadpłynno  finansowa liczona 

wska nikiem płynno ci bie cej 0 0 1 1 
Razem 63 26 22 111 
 

r ó d ł o: jak do tab. 2. 
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Z kolei transakcje pakietowe wykorzystano jako główn  metod  odkupienia 

własnych walorów w celu szybkiej zmiany struktury własno ciowej (3 wskaza-

nia). Na szczególn  uwag  zasługuje tu przypadek przedsi biorstwa Hydrobudo-
wa SA, w którym – dzi ki zastosowaniu tego sposobu nabycia – wyeliminowano 

z grona wła cicieli okre lon  grup  inwestorów, co pozwoliło na szybkie rozwi -

zanie konfliktów mi dzy akcjonariuszami oraz ułatwiło podejmowanie decyzji 

o charakterze strategicznym. Ponadto, wykup akcji t  metod  posłu ył tak e do 
wysłania na rynek wyra nej informacji o niedowarto ciowaniu akcji spółki 

(11 przypadków), umo liwił okre lonym grupom inwestorów wyj cie z inwestycji 

(5 wskaza ), jak równie  wpłyn ł na szybk  zmian  struktury kapitałowej przed-
si biorstwa przez wykup du ych pakietów akcji (4 przypadki) (zob. tab. 3). 

Rozpatruj c publiczne wezwanie do sprzeda y akcji po stałej cenie jako 

sposób nabycia akcji własnych nale y stwierdzi , i  wykorzystano je jako za-
sadnicz  metod  w przypadku umo liwienia inwestorom wyj cia z inwestycji 

(10 wskaza ), jak równie  w sytuacji radykalnej zmiany struktury kapitałowej 

(6 przypadków). Ponadto, metoda ta była wykorzystywana w przypadku niedo-

warto ciowania akcji spółki (3 wskazania), posłu yła tak e do ograniczenia 
nadpłynno ci finansowej przedsi biorstwa oraz była wykorzystana w przypadku 

realizacji programu motywacyjnego w spółce (po 1 przypadku).  

Wskaza  nale y, i  wszystkie trzy metody zostały wykorzystane jednokrot-
nie do obni enia kosztów agencyjnych w przypadku nieposiadania przez spółki 

rentownych projektów inwestycyjnych. 

 
 

4. ZAKO CZENIE 
 
 

Zaprezentowane w opracowaniu wyniki bada  empirycznych  nad wyborem 
metody wykupu akcji własnych i motywami odkupienia, jako czynników deter-

minuj cych sposób nabycia, tylko cz ciowo potwierdziły wskazywane w  lite-

raturze przedmiotu powi zania mi dzy nimi.  

W ród spółek notowanych na warszawskim parkiecie dominuj  te przedsi -
biorstwa, które jako metod  wykupu akcji własnych wskazuj  odkupienie 

w ramach operacji otwartego rynku. Jest to cz sto jedyny sposób nabycia stoso-

wany przez polskie spółki, co uwidocznione zostaje w jego zastosowaniu 
w przypadku ró norodnych motywów odkupienia. Z tego te  wzgl du, na pod-

stawie przeprowadzonych dla potrzeb tego opracowania bada , nie nale y wy-

snuwa  wniosków ogólnych. Artykuł ten ma bowiem na celu zwrócenie uwagi 
na wybrane, nierozpoznane jeszcze w polskiej literaturze przedmiotu zagadnie-

nia i stanowi przyczynek do dalszych bada  naukowych nad czynnikami deter-

minuj cymi wybór metody wykupu akcji własnych w ród przedsi biorstw no-

towanych na GPW w Warszawie. 
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Aleksandra Pieloch 

 
BUY-BACK METHODS AND REASONS FOR ITS PERFORMING 

 

 

The main objective of this article is to present the results of literature studies on methods for 

shares repurchasing used by public companies, as well as present the results of empirical research 

on how to buy such securities by companies listed on the Warsaw Stock Exchange in relation to 

the motives of its conduct. 

Purpose of the paper is carried out by empirical verification of hypotheses which stipulates 

that the choice of shares repurchasing method is conditioned by different motives of redemption, 

such as: achieving the company's surplus funds, lack of alternative investment opportunities, 

changes in capital structure, defense against hostile takeovers, a gradual reduction of the size of the 

company, changing the ownership structure, spread over the feasibility of monetary payment, an 

alternative form of cash dividends and the undervaluation of the shares on the market. 

The thesis consists of two main parts. The first part presents the methods of share 

repurchasing with an indication of the reasons for carrying out such operations. The second part 

was devoted to present the results of empirical research on motives of share repurchase of 

companies listed on Warsaw Stock Exchange. 

Key words: share repurchasing, buy-back motives, open market repurchases, target 

repurchases, fixed price tender offer, synthetic repurchases, accelerated share repurchases. 

 

 


