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1. WSTEP

Zasadniczym celem opracowania jest zaprezentowanie rezultatow studiow
literaturowych nad metodami nabycia akcji wlasnych stosowanymi przez spotki
publiczne, jak rowniez przedstawienie wynikow badan empirycznych dotycza-
cych sposobow wykupu tych walorow przez spotki notowane na Gietdzie Papie-
row WartoSciowych w Warszawie w relacji do motywow jego przeprowadzania.
Problem ten wydaje si¢ by¢ interesujacy poznawczo i praktycznie z uwagi na
jego waznos$¢ w formutowaniu i realizacji strategii wzrostu wartosci przedsig-
biorstwa oraz ksztaltowania polityki wyptat dywidendy.

Cel artykutu realizowany jest przez empiryczna weryfikacj¢ hipotezy ba-
dawczej stanowigcej, iz wybor metody nabycia akcji wiasnych warunkowany
jest odmiennymi motywami przeprowadzenia odkupienia.

Postawiona hipoteza badawcza wydaje si¢ by¢ wazna przede wszystkim
z punktu widzenia przyczyn, dla ktérych emitenci decyduja si¢ na odkupienie
wyemitowanych przez nich akcji. Spotka moga bowiem kierowa¢ roznorakie
motywy zwigzane z wykupem wlasnych walorow. Najczgs$ciej wskazywanymi
w literaturze przedmiotu przyczynami nabycia akcji wlasnych sa: wypracowanie
przez spotke nadwyzek srodkow pieni¢znych, brak alternatywnych mozliwosci
inwestycyjnych, zmiana struktury kapitatowej, obrona przed wrogim przejeciem,
stopniowe ograniczanie rozmiaru dziatalno$ci spotki, zmiana struktury akcjona-
riatu, roztozona w czasie mozliwos¢ realizacji wyptat pieni¢znych, alternatywna
forrna1 wyptaty dywidendy pieni¢znej oraz niedowarto$ciowanie akcji spotki na
rynku .

" Dr, asystent w Katedrze Analizy i Strategii Przedsi¢biorstwa UL.

"' Szerzej: K. Raghavan, Are Share Repurchases Effective Signals to the Market, ,;Bank
Accounting and Finance”, June/July 2006, s. 27; G. H. Zwerdling, Stock Repurchase: Finan-
cial Issues, ,California Management Review”, Winter 1968, Vol. 9, No. 2, s. 33; M. Cudd,
R.Duggal, S. Sarkar, Share Repurchase Motives and Stock Market Reaction, ,,QIBE”, Spring
1996, Vol. 35, No. 2, s. 67; D. Oyon, The Information Content of Common Stock Repurchases:
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Weryfikacja postawionej hipotezy badawczej dokonana zostala na probie
72 spotek akcyjnych notowanych na rynku glownym GPW w Warszawie, ktore
w latach 2004-2009 przynajmniej jeden raz przeprowadzity nabycie akcji wta-
snych. Byly to przedsigbiorstwa przemystowe, handlowe oraz ustugowe.

Podstawowym sposobem weryfikacji hipotezy badawczej jest studium lite-
raturowe oraz analiza raportow biezacych i okresowych spotek gietdowych
umieszczonych w bazie danych GPWinfoStrefa oraz na portalach finansowych
Money.pl i Bankier.pl.

2. METODY WYKUPU AKCJI WEASNYCH

W praktyce funkcjonowania rynkéw kapitalowych wyksztalcito si¢ wiele
roznych metod nabycia akcji wiasnych. Metody te klasyfikowa¢ mozna ze
wzgledu na:

— ceng nabycia (wykup po cenie rynkowej, statej, negocjowane;j),

— proporcjonalnosé nabycia® (wykup proporcjonalny badz nieproporcjonal-
ny),

— wielko$¢ odkupienia (wykup maksymalnej prawnie okreslonej liczby ak-
cji lub czgscei akeji mogacych by¢ przedmiotem nabycia),

— czas trwania procesu nabycia (wykup roztozony w czasie, jednorazowy
badz przyspieszony),

— strony biorgce udzial w transakcji (wykup menedzerski, pracowniczy, od
akcjonariuszy mniejszos$ciowych, od inwestorow strategicznych, przy udziale
instytucji finansowe;j),

— podmiot dokonujacy nabycia (wykup przez emitenta lub wyspecjalizo-
wang instytucj¢ finansowg),

— dostepnos¢ oferty dla inwestora (wykup akcji wszystkich serii lub tylko
okreslone;j serii),

— cel, jaki przedsi¢gbiorstwo chce osiagnaé (wykup w celu zwigkszenia ce-
ny akcji, zmiany struktury wiascicielskiej, obrony przed przejeciem itp.),

— zgodno$¢ z prawem (wykup przeprowadzony zgodnie z literg prawa lub
Z naruszeniem przepisoOw prawnych),

— elastyczno$é nabycia® (wykup elastyczny i nieelastyczny) oraz

An Empirical Study, ,British Journal of Management”, June 1994, Vol. 5, s. 67; G. Grullon,
R.Michaely, 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 kazdego akcjonariusza tej samej
liczby akcji za tg¢ samq cen¢. Umozliwia on rownomierny zwrot korzys$ci finansowych wiascicie-
lom i nie zmienia struktury wlasnosci kapitalu podstawowego.
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— zlozonos¢ metody nabycia i zwigzanej z nig czg¢stotliwosci wykorzystania
wybranego sposobu odkupienia.

Wedtug kryterium zlozonosci metody odkupienia akcji wlasnych wyrdznié
nalezy metody proste oraz zlozone, ktéore nazywa¢ mozna réwniez metodami
hybrydowymi (zob. rys. 1). Pierwsze z wymienionych metod sa — ze wzgledu na
fatwo$¢ ich zastosowania — znacznie czgsciej spotykane w praktyce rynkow
kapitatlowych niz metody zlozone, ktore wykorzystywane sa przez spotki—
emitentow jedynie na rozwinigtych rynkach kapitalowych, w szczegdlnosci na
rynku amerykanskim.

Metody wykupu akcji wlasnych

: :

Metody proste Metody ztozone (hybrydowe)
T e N T TTTTTTTTmmmmmmmmmmmmms N |
| I -
! Czgsto stosowane ! ! Rzadko wykorzystywane |
_.[Wykup akcji na otwartym rynku (OMRs)] [ Odkupienie syntetyczne (SRs) ]._
_'[ Publiczne wezwanie do sprzedazy akcji] Sprzedaz opcji put 0
"""""" ' Po statej cenie (FPTO) Zakup kontraktu forward o
----------- o Aukcja holenderska (Da) Zakup collar P

—°[ Transakcje celowe (TRs) ] [ Wykup przyspieszony (ASRs) ]’_
"""""" ' Wykup z dyskontem [Przenaszalne prawo sprzedazy (TPRS)].—

Nabycie z premia

Odkupienie od insiderow

Greenmail

Rys. 1. Podzial metod wykupu akcji wlasnych wedlug kryterium ztozonosci
metody i czgstotliwos$ci jej wystgpowania
Zr6dto: opracowanie whasne.

? Pod pojeciem elastyczno$ci nabycia rozumie si¢ w tym przypadku mozliwo$¢ odstapienia
od ogloszonego wykupu, jak réwniez zawieszenie badz wczesniejsze zakonczenie rozpoczgtego
wykupu akeji wlasnych.
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Do prostych sposobow wykupu akcji wiasnych naleza odpowiednio: naby-
cie na otwartym rynku, publiczne wezwanie do sprzedazy akcji po okreslongj
cenie badz w postaci aukcji holenderskiej oraz transakcje indywidualnie nego-
cjowane z inwestorem. Wsrod transakcji celowych dominuja wykupy z dyskon-
tem, a w nastepnej kolejnosci znajdujg si¢ odkupienia z premia, nabycia od insi-
deréw oraz transakcje typu greenmail *. Z kolei sposrod zbioru ztozonych i zara-
zem rzadko wykorzystywanych w praktyce rynkow kapitatowych metod odku-
pienia akcji wlasnych wyr6zni¢ nalezy odkupienie syntetyczne, nabycie przy-
spieszone oraz tzw. przenaszalne prawo sprzedazy’.

Najczegsciej stosowang przez spotki metoda wykupu akcji wlasnych sa na-
bycia w ramach transakcji otwartego rynku (ang. OMRs — open market share
repurchases). Metoda ta zdecydowanie dominuje na wigkszosci rynkow kapita-
towych. Wsrod spotek amerykanskich transakcje odkupienia akcji przeprowa-
dzone whasnie w taki sposob stanowily ponad 90% wszystkich wykupow®.
W Kanadzie nabycie akcji wlasnych przy uzyciu operacji otwartego rynku
uksztattowato si¢ na poziomie 92% wszystkich naby¢, w Japonii wskaznik ten
wyniost 95%, w Wielkiej Brytanii 66%, Niemczech 93%, a we Francji 85%"
Rowniez na warszawskim parkiecie wykupy na otwartym rynku sa dominujaca
metoda nabycia akcji przez ich emitenta. W latach 2004-2008 odkupienia ta
wlasnie metoda przez spotki z sektora przemystu oraz handlu i ustug stanowity
przeszto 70% wszystkich wykupow akcji wlasnych dokonanych na Gietdzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie®.

Za zasadnicza przyczyng tak znacznego i czgstego zastosowania w praktyce
tej metody nabycia wlasnych waloréw mozna uzna¢ fakt, iz przeprowadzenie
wykupu po cenach rynkowych sprawia, ze taki sposob odkupienia akcji jest dla
spotki wzglednie tani. Spotka nie jest bowiem zobligowana proponowaé inwe-
storom — za wycofanie si¢ z inwestycji — premii ponad cene rynkowa. Stosujac
operacje otwartego rynku spotka sukcesywnie nabywa niewielkie pakiety akcji
na gieldzie, zwykle za posrednictwem biura maklerskiego.

Wykup akcji wlasnych po cenach rynkowych przebiega wedlug ustalonego
przez walne zgromadzenie akcjonariuszy planu wykupu, ktéry zawiera m. in.:
liczbe akcji, ktore zostang odkupione, czas przeprowadzenia programu skupu

4 U.C. Peyer, T. Vermaelen, The Many Facets of Privately Negotiated Share
Repurchases, ,,Journal of Financial Economics” 2005, Vol. 75, s. 365.

5 A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz, Value Based Management.
Koncepcje, narzedzia, przykiady, Poltext, Warszawa 2008, s. 437.

®T.Vermaelen, Share Repurchases Can Be a Good Deal, ,Financial Times”, 19 October
2006, s. 1.

7 Obliczenia wlasne na podstawie: T. Vermaelen, Share Repurchases, ,,Foundations and
Trends in Finance” 2005, Vol. 1, No. 3, s. 189-199.

8 A. Pieloch, Determinanty wyboru metody wykupu akcji wlasnych na GPW w Warszawie
S4, [w:]J. Ostaszewski (red.), Dylematy ksztattowania struktury kapitatu w przedsigbiorstwie,
Szkota Glowna Handlowa, Warszawa 2009, s. 377-394.
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akcji oraz maksymalng ceng, za jaka akcje moga zosta¢ nabyte od wlascicieli.
Zastosowanie takiej procedury wykupu ma na celu zapewnienie przejrzystosci
procesu oraz zapobiezenie manipulacji kursem akcji’.

Charakterystyczng cecha transakcji na otwartym rynku jest elastycznos¢ na-
bycia, ktéra oznacza, ze spotka moze odstapi¢ od ogloszonego programu wyku-
pu swoich walorow, zawiesi¢ go na okres$lony czas lub tez przerwa¢ rozpoczgta
procedure odkupienia nabywajac mniejsza liczbe walorow od wskazanej w pla-
nie wykupu. Nalezy zaznaczy¢, iz ogloszenie przez spotk¢ programu nabycia
akcji wlasnych na otwartym rynku nie obliguje emitenta do przeprowadzenia
odkupienia. Ponadto, spotka nie jest zobowigzana do kontynuowania wykupu
akcji w kolejnych latach i odkupienie moze by¢ dziataniem jednorazowym. Na
wielu rynkach europejskich wykupy akcji wlasnych maja charakter pojedyn-
czych dziatan i nie sa wpisane w dlugofalowa strategi¢ finansowa przedsie-
biorstw.

W warunkach polskich, pierwszy wielokrotny i trwajacy kilka kolejno na-
stepujacych po sobie lat program skupu akcji przeprowadzita Woélczanka SA,
stabilizujac tym samym kurs rynkowy swoich akcji'’. W latach 2006-2009 co-
roczne nabywanie wilasnych waloréw miato miejsce m. in. w nastgpujacych
spotkach: Zywiec SA, Paged SA, CEZ SA, Jutrzenka SA oraz Macrologic SA.
W latach 2007-2009 akcje wlasne wykupywaly m. in. Sniezka SA, Ropczyce
SA, Multimedia SA oraz Jupiter SA, w okresie 2001-2004 Prochem SA,
a w latach 2001-2003 Lentex SA.

Publiczne wezwanie do sprzedazy akcji ma miejsce w formie wezwania po
okreslonej cenie (ang. FPTO — fixed price tender offer) lub w drodze aukcji ho-
lenerskiej (ang. Da — Dutch action).

Stosujac publiczne wezwanie do sprzedazy akcji po okreslonej cenie spotka
sama wyznacza okreslong liczbe akcji, ktore wykupi oraz cene po jakiej dokona
skupu. Cena ta jest zazwyczaj wyzsza od aktualnej ceny rynkowej, czyli cena
nabywanych akcji zawiera tzw. premi¢. Wysoko$¢ premii ponad wartos¢ rynko-
wa akcji determinowana jest wieloma czynnikami. J. W. Wansley, W. R. Lane
oraz S. Sarkar wykazali, ze na wysoko$¢ premii wptywaja: struktura zadtuzenia,
wielko$¢ wykupu, struktura akcjonariatu, zagrozenie wrogim przej¢ciem, rozni-
ca migdzy ceng rynkowa akcji a ich warto$cia wewnegtrzng' .

Wezwanie do sprzedazy po okreslonej cenie kierowane jest do wszystkich
wiascicieli, a spotka oczekuje na deklaracje sprzedazy przez nich okreslonej
liczby akcji. Jezeli na oferte odpowie mniej akcjonariuszy niz przewidywano,

® A. Szablewski, Dywidenda i wykup akcji, ,,Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie”,
2007, nr 2, s. 67.

M. Grudzinaski, Wykupy wlasnych akcji, ,,CEO. Magazyn Top Menedzeréw”, Grudzien
2008, www.ceo.cxo.pl.

"'J.W. Wansley, W.R. Lane, S. Sarkar, Management's View on Share Repurchase
and Tender Offer Premiums, ,,Financial Management”, Autumn 1999, s. 97-110.
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czas przeprowadzenia wykupu moze zosta¢ wydluzony w przypadku, gdy pro-
gram odkupienia tak stanowi. Z kolei w sytuacji, gdy na wezwanie odpowie
wigcej inwestorow, tzn. akcjonariusze beda sklonni sprzedaé¢ wigcej akcji niz
zamierzano odkupi¢, spotka moze dokona¢ proporcjonalnej redukcji wszystkich
ofert'? lub naby¢ dowolna liczbe akcji z przedziatu pomigdzy tzw. celowa liczba
akcji a liczba akeji zgtoszong do odkupu'.

T. Vermaelen wskazuje, ze w przypadku, gdy oferowana cena jest nizsza
badz rowna rynkowej cenie akcji po ogloszeniu zamiaru wykupu, na wezwanie
odpowie nieduzo akcjonariuszy. Natomiast, jezeli ustalona cena bedzie znacznie
przewyzszac¢ kurs rynkowy, wtedy inwestorzy beda chcieli sprzeda¢ duzo wigcej
akcji niz zaktadano. Taka sytuacja oznacza¢ bedzie, ze spotka chee odkupic¢ ak-
cje ze zbyt wysoka premia'* (zob. rys. 2).

Cena 4
p *

P1

[

Nso Ns; Ns, Liczba akcji

Rys. 2. Publiczne wezwanie do sprzedazy akcji po okreslonej cenie

Zrbédto: opracowanie wilasne na podstawie: T. Vermaelen, Share Repurchases,
,,JFoundations and Trends in Finance” 2005, Vol. 1, No. 3, s. 178.

Na rys. 2 przedstawiono krzywa podazy akcji (S) oraz krzywa popytu na
akcje wlasne (D). Jezeli spotka chce naby¢ w drodze publicznej oferty liczbg Ns;
akcji wlasnych po ustalonej cenie rownej p* (wigkszej niz wynikatoby to z row-
nowagi popytu i podazy, czyli przy cenie p;), to w takiej sytuacji inwestorzy
beda gotowi sprzedac wigksza liczbe akcji rowna Ns,. W takim przypadku, spot-
ka moze naby¢ dowolna liczbg akcji z przedziatu (Ns;;Ns,).

Pierwsza publiczng ofertg¢ wykupu wlasnych waloréw po statej cenie skie-
rowata do swoich akcjonariuszy w latach 90-tych Polfa Kutno SA. W rezultacie
odkupienia kurs rynkowy jej akcji trwale wzrost, a wezwanie stworzyto akcjona-
riuszom dodatkowa, a zarazem efektywna mozliwos¢ zakonczenia inwestycji.
W kolejnych latach omawiang metode odkupienia wiasnych waloréw stosowaty

2T S 6jka, Unorzenie akcji, Zakamycze, Krakéw 2004, s. 76.
BT Vermaelen, Share Repurchases, op. cit., s. 173.
" T Vermaelen, Share Repurchases Can Be..., op. cit.,s. 1.
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rowniez inne przedsigbiorstwa notowane na GPW w Warszawie. Wsrdd spotek,
ktorych programy wykupu akcji wlasnych dawaty mozliwos¢ nabycia walorow
ta metoda, znalazty si¢ m. in.: Complex SA, Konsorcjum Stali SA, Lubawa SA,
Panova SA, Pepees SA, Wilbo SA, Yawal SA, Jutrzenka SA, Unima SA, Zywiec
SA, WSIP SA, COMP SA, Apator SA, Orzel Bialy SA, TIM SA oraz Multime-
dia SA. Nalezy jednakze zaznaczy¢, iz w wigkszosci przypadkow nabycie akceji
wiasnych w drodze publicznej oferty odkupienia po statej cenie bylo stosowane
przez spoiki najczesciej jako druga metoda odkupienia obok nabycia akcji wia-
snych w ramach operacji otwartego rynku. Nie byl to wigc zasadniczy sposob
wejScia w posiadanie wlasnych walorow. Ponadto, niektére spotki — mimo za-
warcia w programach wykupu mozliwosci nabycia akcji wlasnych w drodze
publicznego wezwania po stalej cenie — nigdy nie skorzystaty z tej metody od-
kupienia.

Rzadziej spotykanym w praktyce rynkow kapitatowych sposobem wykupu
wlasnych akcji jest publiczna oferta sprzedazy w formie aukcji holenderskie;j.
Metoda ta przesuwa znaczna czg$¢ ryzyka okreslenia prawidlowej ceny akcji ze
spotki na akcjonariuszy'’. Spotka oglasza maksymalna cene, jaka moze zaofe-
rowa¢ za swoje akcje (pmax), 8 akcjonariusze — odpowiadajac na wezwanie —
okreslaja liczbe akcji, ktora chea sprzedad oraz ceng, za jaka beda sktonni doko-
nac transakcji (zob. rys. 3). Nastgpnie nabywane sg te akcje, ktorych wlasciciele
zaoferowali najnizsza cene (p;).

Cena 4

pmax

[

Nsg Ns; Ns, Liczba akcji

Rys. 3. Publiczne wezwanie do sprzedazy akcji w formie aukcji holenderskiej
Zrédto: jak do rys. 2.

Nalezy wskaza¢, ze w przypadku nabycia akcji wlasnych w drodze wezwa-
nia w formie aukcji holenderskiej, przedsiebiorstwo odkupi doktadnie zadang
liczbe akcji rowna Ns; Ponadto, wszyscy akcjonariusze otrzymaja takie samo
wynagrodzenie, tzn. p; za akcje. Jezeli natomiast po cenie p; inwestorzy chca

ST.Séjka, op. cit.,s. 77.
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sprzeda¢ wigcej akcji niz spotka gotowa jest naby¢, to w takim przypadku nasta-
pi proporcjonalna redukcja ofert.

Aukcja holenderska jest dla spotki wykupujacej akcje wlasne korzystniejsza
wzgledem wezwania do sprzedazy po statej cenie metoda wykupu akcji wia-
snych z trzech nastgpujacych powodow:

— po pierwsze, jest to metoda tansza. Nabywajac w drodze aukcji holender-
skiej akcje wilasne w liczbie rownej Ns;, spotka zachowuje srodki finansowe
w ilo$ci Ns;(Pmax— P1);

— po drugie, aukcja holenderska umozliwia wyeliminowanie z grona
wspolnikow tzw. inwestorOw pesymistycznych, czyli takich, ktorzy sklonni sg
sprzeda¢ posiadane akcje po wyjatkowo niskiej cenie. Wykupienie akcji od tych
akcjonariuszy jest szczegdlnie wazne w przypadku, gdy spolce zagraza przeje-
cie;

— po trzecie, aukcja holenderska umozliwia reagowanie inwestoréw na sy-
tuacj¢ na rynku kapitatowym. W przypadku, gdy sytuacja rynkowa pogarsza sig,
proponowana przez inwestorow cena bedzie nizsza, co zilustrowaé nalezy
splaszczeniem krzywej podazy (S). W takim przypadku, spotka zakupi akcje
wlasne za ceng nizsza niz p;.

D. G. Gay, J. R. Kale oraz T. H. Noe zauwazaja, ze specyfika aukcji holen-
derskiej uwidacznia si¢ w sktadaniu ofert sprzedazy, a nie — jak w przypadku
tradycyjnej aukcji — ofert kupna. Cena sprzedazy wyznaczana przez wiascicieli
jest z reguly nizsza niz w przypadku publicznego wezwania po stalej cenie
i uzalezniona jest od dwoch zasadniczych czynnikow, a mianowicie: oczekiwan
wiascicieli dotyczacych perspektyw rozwojowych spoiki i jej potencjalnej ren-
townosci oraz wysokosci podatku od zyskow kapitatowych'®.

W sytuacji, kiedy akcjonariusz oczekuje dobrych wynikow finansowych
przedsigbiorstwa, jego wymagania co do wysokosci ceny — za jaka sktonny jest
sprzeda¢ spotce posiadane akcje — rosna, a wraz z nimi proponowana przez nie-
go cena sprzedazy. Zatem wlasciciele posiadajacy rozne informacje dotyczace
prognozowanych zyskow begda proponowaé spotce odkupienie akcji po réznych
cenach.

W praktyce rynkow kapitatlowych moze wystapi¢ rowniez przypadek, gdy
akcjonariusze dysponujacy tozsama wiedza, co do dalszych perspektyw rozwo-
jowych przedsigbiorstwa i jego potencjalnych wynikow, zaoferuja spotce rozne
ceny, za jakie sklonni sg sprzeda¢ akcje. Wiasciciele, ustalajac ceng¢ sprzedazy
akcji, biorg bowiem pod uwagg takze wysokos¢ podatku od zyskow kapitato-
wych, ktory beda musieli zaptaci¢. Wysokos¢ uiszczanego przez akcjonariuszy
podatku z tytutu zbycia akcji wlasnych spolce, zalezy od rdznicy mig¢dzy ceng
wykupu a naktadami, jakie ponidst inwestor nabywajacy akcje spotki. W przy-

% D.G. Gay, J.R. Kale, T. H. Noe, (Dutch) Auction Share Repurchases, ,,Economica”
1996, Vol. 63, s. 57-80.
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padku nabycia akcji na gietdzie nakltadem inwestora be¢dzie cena nabycia.
W sytuacji gdy akcje nabyto w drodze dziedziczenia za naktad przyjmuje si¢
warto$¢ rynkowsq akcji w okre$lonym dniu. Jezeli za$ akcjonariusz wszedk
w posiadanie akcji w drodze darowizny naktad stanowi¢ b¢dzie cena nabycia lub
cena rynkowa akcji w dniu przekazania darowizny. Akcjonariusze, ktérzy ponie-
sli wyzsze naktady (co oznacza nizszy podatek od zyskow kapitatowych przy
okreslonej cenie sprzedazy), beda sktonni zaoferowa¢ spotce akcje po nizszej
cenie niz ci, ktérych naktady byly wyzsze'’.

Wskazaé nalezy, iz wartosci wykupu akcji wlasnych metoda publicznego
wezwania do sprzedazy akcji — zardwno po okreslonej cenie, jak i w formie
przetargu holenderskiego — sa znaczaco wigksze niz wartosci odkupienia prze-
prowadzonego na otwartym rynku, co wynika z faktu, iz koszty takiego wykupu
sa w duzej mierze kosztami statymi, takimi jak koszty publikacji oferty czy
koszty ubezpieczenia'®. Zatem wyzsze state koszty odkupienia akcji wlasnych sa
wydatkami uzasadnionymi ekonomicznie tylko dla wigkszej skali wykupu'.

Transakcje negocjowane indywidualnie z inwestorem zwane sg takze trans-
akcjami pakietowymi, prywatnymi lub celowymi (ang. TRs — target repurcha-
ses). Polegajg one na negocjowaniu umowy kupna z witascicielem posiadajacym
znaczacy pakiet akcji. Inwestorowi oferowane sa zazwyczaj w tym przypadku
wysokie premie ponad warto$¢ rynkowa. W prezentowanej metodzie dopusz-
czalna jest takze sprzedaz akcji po cenie rynkowej, a nawet ponizej tej ceny,
czyli z tzw. dyskontem.

W systemie wykupu akcji wlasnych wyr6zni¢ nalezy cztery podstawowe
przypadki transakcji celowych. Sa to: greenmail, odkupienie akcji od insiderow,
wykup z premia oraz nabycie z dyskontem.

W przypadku transakcji greenmail, spotka nabywa akcje wiasne od groza-
cego jej przejeciem podmiotu ptacac wysoka premi¢ ponad wartos¢ rynkowa
akcji. Zasadniczym motywem wykupu jest wtedy ochrona spotki przed przeje-
ciem.

Odkupienie akcji wlasnych od insiderow, moze stuzy¢ zmianie struktury
akcjonariatu spotki, rozdzieleniu kadry zarzadzajacej od wiascicieli, badz tez
moze stanowi¢ mozliwos¢ dodatkowego wynagrodzenia menedzeréw i pracow-
nikow spotki. W takim przypadku odkupienie akcji odbywa si¢ zwykle po ce-
nach rynkowych (ang. zero-premium events).

"7 Ibidem, s. 59-60.

8 R. Comment, G. Jarrell, 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. Offer, A. V. Thakor, 4 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.

 A.N. Duraj, Rezerwy a strategie finansowania publicznych spolek akcyjnych,
Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 2008, s. 112-113.
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W sytuacji, gdy wykup akcji wiasnych metoda transakcji celowych nastepu-
je z premig ponad wartos¢ rynkowa akcji — i nie jest zwigzany z transakcjami
greenmail — zasadniczym motywem odkupienia jest wzrost ceny rynkowej akcji.
Ponadto, odkupienie po cenach wyzszych niz ceny rynkowe moze mie¢ miejsce
rowniez w przypadku, gdy wlasciciele daza do wytaczenia ze spotki jednego ze
znaczniejszych jej akcjonariuszy, jednak nie dysponuja sami wystarczajacymi
srodkami pieni¢znymi na odkupienie jego akcji. Transakcja tego typu moze mie¢
rowniez na celu dystrybucj¢ znacznej cz¢s$ci majatku spotki na rzecz wybranego
akcjonariusza®.

Nabycie akcji wlasnych z dyskontem ma miejsce w przypadku, gdy inwe-
stor chce szybko wyjs$¢ z inwestycji, co sprawia, ze jest on sklonny sprzeda¢
posiadane akcje po cenie nizszej niz rynkowa. Ponadto, wykupy takie stosowane
sq rowniez w przypadku likwidacji przedsigbiorstwa lub ograniczenia rozmia-
row jego dziatalno$ci. Nabycie akcji z dyskontem jest wykorzystywane przez
amerykanskie fundusze closed-end funds™, jak rowniez szczeg6lnie czesto ma
miejsce w przypadku spétek australijskich®.

Zaprezentowany w opracowaniu podziat transakcji celowych zostat wpro-
wadzony przez U. Peyera oraz T. Vermaelena, ktoérzy — badajac motywy nabycia
akcji wlasnych — zaprzeczyli wczesniej panujacemu przekonaniu, iz transakcje
negocjowane indywidualnie z inwestorem nalezy rozumie¢ wylacznie jako
transakcje typu greemmail. Przeprowadzone przez nich badania wsrod spolek
amerykanskich wykazaly, iz wykup akcji wlasnych metoda transakcji pakieto-
wych tylko w 8% przypadkoéw mial na celu ochrong spotki przed wrogim prze-
jeciem. Nalezy rowniez dodac, iz wsrod przedsigbiorstw nabywajacych akcje
metoda transakcji celowych prawie potowa przeprowadzita nabycie z dyskon-
tem, co trzecia transakcja to wykup z premia, a 15% spolek nabylo akcje wilasne
od menedzerow lub pracownikow™.

Do najrzadziej stosowanych na rynkach kapitatowych sposobow wykupu
akcji wlasnych naleza metody zlozone, ktore nazwa¢ mozna réwniez metodami
hybrydowymi ze wzgledu na wykorzystanie w nich instrumentéw pochodnych.
Metody te zawierajg w sobie zar6wno samo nabycie akcji wlasnych, jak i moz-
liwos¢ ich zakupu po cenie nizszej niz kurs gietdowy akcji, co zwigzane jest ze
specyfika wykorzystywanych w tych transakcjach derywatyw.

T S6jka, op. cit., s. 76.

2l Szerzej: G.E. Porter, R.L. Roenfeldt, N.W. Sicherman, The Value of Open
Market Repurchases of Closed-End Fund Shares, ,Journal of Business” 1999, Vol. 72, No. 2,
$.257-276; A. Akhigbe, D. Kim, J. Madura, Price Performance Following Share-
Repurchase Announcements by Closed-End Funds, ,,The Financial Review” 2007, No. 42,
s. 537-555.

22 Szerzej: C. Brown, The Announcement Effect of Off-Market Share Repurchases in
Australia, ,,Australian Journal of Management”, December 2007, Vol. 32, No. 2, s. 369.

By.c. Peyer, T.Vermaelen, op. cit., s. 365.
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Wsrdéd sposobow nabycia wlasnych waloréw przy zastosowaniu instrumen-
tow pochodnych wyrodznia si¢ trzy podstawowe metody: odkupienie syntetyczne,
wykup przyspieszony i przenaszalne prawo sprzedazy.

Odkupienia syntetyczne (ang. SRs — synthetic repurchases) polegaja na
przeprowadzeniu wykupu akcji wlasnych przy uzyciu instrumentéw pochod-
nych. W praktyce gospodarczej wyrdzni¢ nalezy trzy typy realizacji odkupienia
syntetycznego. Sa to sprzedaz opcji put, zakup collar oraz zakup kontraktu for-
ward. Zasadnicza r6znica pomigdzy odkupieniem syntetycznym a pozostatymi
metodami wykupu akcji wiasnych jest to, jak twierdzi T. Vermaelen, iz nabycie
wspomagane wykorzystaniem instrumentow pochodnych pozwala spolce na
czerpanie korzysci z zanizonej wyceny akcji przez rynek bez zaangazowania
przez nia wlasnych $rodkow finansowych. Ta metoda wykupu sprawdza si¢ —
wedlug tego autora — w szczegolnosci w przypadku przedsigbiorstw, ktorych
akcje sa niedowarto$ciowane na gieldzie, a jednoczesnie spotki te maja sztywne
potrzeby wydatkow kapitatowych, duze mozliwosci rozwojowe badz tez pro-
blemy finansowe™”.

Sprzedaz opcji put przez spotke oglaszajaca program wykupu akcji wia-
snych polega na zobowiazaniu si¢ przez nia do nabycia okreslonej liczby akcji
w przypadku, gdy ich cena rynkowa spadnie ponizej ceny kontraktu w terminie
waznosci opcji. W przypadku, gdy menedzerowie spotki nie myla si¢ co do nie-
dowarto$ciowania akcji przez rynek, opcja nie zostanie zrealizowana, a spotka
uzyska premium w zwiazku ze sprzedaza opcji.

Przeprowadzone na rynku amerykanskim badania wykazaty, ze znaczaca
wigkszos¢ tych kontraktow nie zostaje zrealizowana®™, co potwierdza zasadnosé
uzycia odkupienia syntetycznego w przypadku zanizonej ceny rynkowej akcji.
Z kolei, gdy menedzerowie spotki sa w btedzie co do niedowartosciowania akcji
badz tez rynek nie zareaguje na ogloszenie decyzji o wykupie wzrostem ich ceny
akcji, opcja zostanie wyegzekwowana. Realizacja opcji nie jest jednak jedno-
znacznie zwigzana z wyptywem S$rodkéow finansowych z przedsigbiorstwa. Spot-
ka moZe bowiem uregulowaé opcje przy uzyciu emisji nowych akcji*®.

G. Grullon oraz D. L. Ikenberry”” wskazuja, iz odkupienia syntetyczne sa
w przeciwienstwie do elastycznej metody wykupow akcji wiasnych na otwartym
rynku, sztywnym zobowigzaniem przedsiebiorstwa do nabycia akcji. Spotka nie
moze zatem odstapi¢ od ogloszonego zamiaru nabycia akcji wlasnych, zawiesi¢
wykup na pewien czas ani tez przerwac juz rozpoczetego procesu nabycia akcji
wilasnych.

XT.Vermaelen, Share Repurchases, op. cit., s. 179.

V. Atanasov, S. Gyoshev, S. Szewczyk, G. Tsetsekov, Why Large Financial
Institutions Buy Long-term Put Options from Companies, Working Paper, Drexel University, 2004
[za:] T. Vermaelen, Share Repurchases, op. cit., s. 179.

T Vermaelen, Share Repurchases, op. cit., s. 179.

G.Grullon,D. L. Ikenber ry, 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 wlasnych przy uzyciu kontraktu forward spotka
zobowigzuje si¢ do wykupu wyznaczonej liczby akcji po okreslonej cenie
w ustalonym terminie. Jezeli, tak jak zalozyla spotka, cena akcji ksztaltuje sig
powyzej ceny kontraktu w dniu wykupu, spoétka zyskuje nabywajac akcje po
cenie nizszej niz iz warto$¢ rynkowa. W przeciwnym wypadku spotka nabywa
akcje drozej niz ksztattuje si¢ ich kurs, a przeprowadzenie wykupu akcji moze
zosta¢ sfinansowane zaré6wno Srodkami pienigznymi lub tez, podobnie jak
w przypadku opcji put, odby¢ si¢ przy pomocy emisji nowych akcji.

Zakup przez spotke kontraktu collar polega na jednoczesnym nabyciu przez
nig opcji call 1 sprzedazy opcji put. Podobnie jak w przypadku kontraktu forward,
jezeli okaze sig, ze akcje spotki byly niedowartosciowane przez rynek, spotka zy-
skuje nabywajac swoje walory. Z kolei, gdy cena akcji nie przekroczy ceny kon-
traktu, spotka zobowigzana jest sfinansowa¢ wykup akcji srodkami pienigznymi
lub akcjami pochodzacymi z nowej emisji**.

Za specyficzne odmiany odkupienia syntetycznego mozna uzna¢ wykup
przyspieszony oraz przenaszalne prawo sprzedazy, gdyz i te metody wykupu
oparte s3 wykorzystaniu instrumentéw pochodnych.

Wykup przyspieszony (ang. ASRs — accelerated share repurchases) pozwa-
la spotce na szybkie zredukowanie liczby akcji w obiegu dzigki zaangazowaniu
do wspolpracy banku inwestycyjnego™. Spotka zobowiazuje sie do nabycia od
wyspecjalizowanej instytucji finansowej akcji wlasnych w wyznaczonym termi-
nie po cenie okreslonej w kontrakcie. W uméwionym dniu realizacji kontraktu
akcje zostaja odkupione przez spotke od banku inwestycyjnego, ktory do tego
czasu zobowiazal si¢ zgromadzi¢ okreslong liczbe akcji spotki. Zwykle akcje te
zostaja pozyczone przez bank od akcjonariuszy. Po przeprowadzeniu transakcji
bank kupuje akcje spotki na otwartym rynku w celu zwrocenia ich inwestorom®
(zob. rys. 4).

Nabycie akcji wlasnych przy uzyciu metody wykupu przyspieszonego znaj-
duje coraz szersze zastosowanie wsrod spotek amerykanskich®'. W 2007 r. liczba
spotek, ktore przeprowadzily w Stanach Zjednoczonych wykup przyspieszony
byta pigciokrotnie wyzsza niz w 2004 r. i wyniosta 270 przedsigbiorstw™”.
W ostatnich latach metodg t¢ implementowaty takie spotki jak, np. Duke Energy,

'S, Gyoshev, Synthetic Repurchase Programs through Put Derivatives: Theory and
Evidence, Drexel University, June 2001, s. 81.

¥ J. Wiemer, S. Diel, Strategies for Share Buyback, ,Joumal of Corporate Treasury
Management” 2008, Vol. 1, s. 303.

07 R. Olivier, K. S. Mo ffeit, Corporate Share Buybacks, ,,The CPA Journal”, August
2000, s. 79.

' A. Michel, J. Oded, I. Shaked, 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.

2T.J.Chemmanur, Y. Cheng, T. Zhang, 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™.

[ Okres przed dniem realizacji kontraktu miedzy spotka a bankiem inwestycyjnym ]

Gromadzenie akcji spotki w drodze

L Podpisanie kontraktu forward
pozyczania ich od wilascicieli prsant fe

Y Akcjonariusze Bank Spotka

inwestycyjny (emitent akcji)

1
1
1
1
1
1
1
1
A

Zwrot akcji zakupionych w ramach
operacji otwartego rynku wlascicielom

Odkupienie akcji wlasnych
w okreslonym terminie po ustalonej cenie

[ Okres po dniu realizacji kontraktu I Dzien realizacji kontraktu ]

Rys. 4. Nabycie akcji wtasnych metoda wykupu przyspieszonego

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie: J. R. Olivier, K. S. Mo ffeit, Corporate
Share Buybacks, ,,The CPA Journal”, August 2000, s. 79.

Kolejng metoda wykupu akcji wlasnych jest przenaszalne prawo sprzedazy
(ang. TPRs — transferalbe put-right distributions). Metoda ta jest specyficznym
wezwaniem do sprzedazy akcji po statej cenie. Polega ona bowiem na wysta-
wieniu przez spolke przeprowadzajaca wykup akcji wlasnych opcji put dla
wszystkich akcjonariuszy proporcjonalnie do liczby posiadanych przez nich
akcji. Inwestor nabywa zatem prawo do sprzedazy okreslonej liczby tych walo-
row. W przypadku, gdy wszyscy wilasciciele posiadaja taka sama ilos¢ akcji
izaden z nich nie zdecyduje si¢ na sprzedaz innym akcjonariuszom swojego
kontraktu, mozemy mowi¢ o proporcjonalnym sposobie realizacji odkupienia
akcji wlasnych. Przenaszalne prawo sprzedazy daje akcjonariuszom prawo
sprzedazy po ustalonej cenie posiadanych przez nich akcji spotki w przeciagu
umowionego okresu. J. Kale, T. Noe i G Gay wskazuja na zalety wykupu
w drodze przenaszalnego prawa sprzedazy, a mianowicie:

— akcjonariusze, ktorzy nie chca zaoferowa¢ posiadanych przez nich akcji
spotki do wykupu moga sprzedaé posiadana przez siebie opcje put inwestorom,
ktorzy sktonni sg zaoferowaé spotce wicksza liczbe akcji do wykupu,

¥ D.P. Pagach, B.C. Branson, Accounting for Accelerated Share Repurchase
Programs, ,,The CPA Journal”, August 2007, s. 36-37.
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— metoda ta zmienia struktur¢ akcjonariatu poprzez wyeliminowanie ze
spolki akcjonariuszy pesymistycznych oraz daje mozliwos¢ uniknigcia zjawiska
niedrogiego nabywania akcji przez spotki bedace potencjalnymi przejmujacymi
(zob. rys. 5).

Wystawienie opcji put Wystawienie opcji put
Inwestorzy nie Inwestorzy sktonni )
oferujacy spotee jej zaoferowaé spotce Spotka
akeji do wykupu duza liczbg akcji do (emitent akcji)
wykupu
A
Sprzedaz opcji put innemu Odkupienie akcji z niewielkq
wiascicielowi premiq ponad wartos¢ rynkowq

Rys. 5. Odkupienie wlasnych walorow metodg przenaszalnego prawa sprzedazy

Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie: J. Kale, T. Noe, G. Gay, Share Repurchase
Through Transferable Put Rights. Theory and a Case Study, ,Journal of Financial Economy”
1989, Vol. 25, s. 141-160.

Mozna stwierdzi¢, ze przeprowadzenie wykupu akcji wlasnych przy wyko-
rzystaniu przenaszalnego prawa sprzedazy ma przede wszystkim na celu zmiang
struktury wlascicielskiej w taki sposob, aby w spolce pozostali tylko ci inwesto-
rzy, ktorzy sktonni sa sprzeda¢ posiadane przez nich akcje po relatywnie wyso-
kiej cenie nabycia.

Przyktadem wykorzystania tego sposobu odkupienia akcji wtasnych na ryn-
ku amerykanskim byta obrona przed wrogim przejgciem przez Conistan Partners
spolki Gillette™.

Przeprowadzone na rynku amerykanskim badania wykazaty, ze wybor me-
tody nabycia akcji wiasnych nie jest przypadkowy. Determinowany jest on roz-
nymi czynnikami, w szczeg6lno$ci zwigzanymi z motywami wykupu oraz efek-
tami jego przeprowadzenia®’. Zalety, wady oraz motywy wyboru metody wyku-
pu akcji wlasnych przedstawia tab. 1.

3 J.Kale, T. Noe, G. Gay, Share Repurchase Through Transferable Put Rights. Theory
and a Case Study, ,,Journal of Financial Economy” 1989, Vol. 25, s. 141-160.

3% Zob. N. Vafeas, Determinants of the Choice between Alternative Share Repurchase
Methods, ,,Journal of Accounting, Auditing & Finance” 1997, s. 101.
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3. WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH NAD METODAMI NABYCIA AKCJI
WLASNYCH STOSOWANYMI PRZEZ SPOLKI NOTOWANE
NA WARSZAWSKIM PARKIECIE

Wsréd przedsigbiorstw grupy badawczej zdecydowana wigkszos¢, bo az
81% spotek, podata do publicznej wiadomos$ci sposob nabycia akcji whasnych.
Znaczaca czg$¢ wykupow przeprowadzona zostala w latach 2004-2009 przy
uzyciu operacji otwartego rynku (56% wskazan). Transakcje indywidualnie
negocjowane z inwestorem zastosowalo przy wykupie akcji wlasnych 25%
badanych przedsigbiorstw, natomiast 11% spotek wykorzystalo do odkupienia
wiasnych walorow publiczne wezwanie do sprzedazy akcji po statej cenie (zob.

(TRs)

A

B Wezwanie do
sprzedazy akcji po
B Odkupienie akcji w tasnych bez sprecyzowania sposobu wykupu stalej cenie (FPTO)

Wykup akcji wlasnych z okre$leniem metody nabycia

Rys. 6. Metody nabycia akcji wlasnych stosowane przez polskie spotki publiczne
w latach 2004-2009 [w %]

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw biezacych spolek gietdowych publi-
kowanych na GPWinfostrefa i portalach finansowych Money.pl oraz Bankier.pl.

Analizujac sposoby nabycia wlasnych waloréw w uj¢ciu rocznym wskazaé
nalezy, iz w kazdym z sze$ciu lat analizowanego okresu operacje otwartego ryn-
ku sg zasadniczg metoda przeprowadzania odkupienia. W 2004 r. dokonano tym
sposobem 4 naby¢ w ramach nowego programu wykupu akcji wlasnych, w la-
tach 2005-2007 mialy miejsce po 3 odkupienia na otwartym rynku, w 2008 r.
przeprowadzono az 33 wykupy, natomiast w 2009 r. nabyto w ten sposob akcje
wlasne 11 razy. Z kolei, najwigcej wykupow metoda transakcji celowych zaob-
serwowano w 2008 r. (lacznie 12 odkupien). Natomiast najwigcej nowych pro-
gramow wykupu akcji wlasnych przeprowadzonych z wykorzystaniem publicz-
nego wezwania do sprzedazy akcji po stalej cenie rozpoczgto w ostatnim roku
analizy 1 byto ich tacznie 7 (zob. rys. 7).
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40
30 / A‘\ —o— OMRs
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0 / A —@— FPTO

0
2004 2005 2006 2007 2008 2009

—— OMRs 4 3 3 3 33 11

—A— TRs 1 2 3 1 12 7

—@— FPTO 0 0 3 3 6 7

Rys. 7. Liczba program6w nabycia akcji wlasnych przeprowadzonych metoda operacji otwartego
rynku, metoda transakeji indywidualnie negocjowanych z inwestorem oraz metoda publicznego
wezwania do sprzedazy akcji po statej cenie w latach 2004-2009

Zrodto: jak do rys. 6.

Wskaza¢ nalezy, iz poddane analizie spotki publiczne stosowaty w wybra-
nym okresie badawczym zwykle jeden sposob nabycia akcji wiasnych. Zdecy-
dowana wigkszo$¢ programéw odkupienia zrealizowana zostata z wykorzysta-
niem tylko jednej metody (69,44% wskazan). Dwie metody zastosowano
w 19,44% przypadkow, natomiast trzy metody nabycia deklarowane byty naj-
rzadziej, jedynie przez 11,11% spotek (zob. rys. 8).

11,11%

Jedna metoda
B Dwie metody
B Trzy metody

Rys. 8. Liczba zastosowanych metod nabycia akcji wiasnych na GPW w Warszawie
w latach 2004-2009 [w %]

Zrodto: jak do rys. 6.
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Wsrod przedsigbiorstw wskazujacych tylko na jedna metode nabycia akcji
wlasnych dominuja w catym okresie badawczym te jednostki, ktore wykorzy-
stywaly operacje otwartego rynku (35 przypadkow). W nastgpnej kolejnosci
zastosowano publiczne wezwanie do sprzedazy akcji po statej cenie (9 wska-
zan). Najrzadziej korzystano z transakcji indywidualnie negocjowanych z inwe-
storem (jedynie 6 wskazan).

W przypadku spotek, ktore podaty dwie metody wykupu, najczgsciej wyko-
rzystywane byly operacje otwartego rynku w polaczeniu z transakcjami celo-
wymi (12 przypadkéw) oraz operacje otwartego rynku wraz z publicznym we-
zwaniem do sprzedazy po stalej cenie (2 wskazania). Zaznaczy¢ nalezy, iz zadna
z badanych spotek nie wykorzystata do przeprowadzenia odkupienia akcji wta-
snych transakcji pakietowych w potaczeniu z publicznym wezwaniem do sprze-
dazy akcji po stalej cenie.

Natomiast o$miokrotnie wskazano na odkupienie akcji whasnych z wyko-
rzystaniem operacji otwartego rynku w potaczeniu z transakcjami indywidualnie
negocjowanymi z inwestorem oraz publicznym wezwaniem do sprzedazy akcji
po stalej cenie (zob. tab. 2).

Tabela 2

Metody nabycia akcji wlasnych wskazywane przez spotki akcyjne notowane
na GPW w Warszawie w latach 2004-2009

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Razem
Wyszczegolnienie liczba liczba liczba liczba liczba liczba liczba
wskazan | wskazan | wskazan | wskazan | wskazan | wskazan | wskazan
1. Wskazana jedna 6 3 4 7 22 8 50
metoda nabycia akcji
wlasnych, w tym:
a) OMRs 5 2 1 3 19 5 35
b) TRs 1 1 1 1 1 1 6
c) FPTO 0 0 2 3 2 9
2. Podane dwie metody 0 1 1 0 11 1 14
wykupu akcji
wlasnych, w tym:
a) OMRs oraz TRs 0 1 1 0 9 1 12
b) OMRs oraz FPTO 0 0 2 0 2
¢) TRs oraz FPTO 0 0 0 0 0 0 0
3. Wskazane
jednoczesnie trzy
metody skupu akcji
wlasnych (OMRs,
TRs i FPTO) 0 0 1 0 2 5 8
Razem 6 4 6 7 35 14 72

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw biezacych spolek gietdowych publi-
kowanych na GPWlinfostrefa i portalach finansowych Money.pl oraz Bankier.p!
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Badajac powigzania motywow wykupu akcji wlasnych z metodami ich od-
kupienia wskaza¢ nalezy, iz polskie przedsigbiorstwa korzystaja z odkupienia
przy uzyciu operacji otwartego rynku w wiekszosci przeprowadzanych naby¢
bez wzgledu na motywy, ktore kieruja nimi w momencie podejmowania decyzji
o wykupie. Badania empiryczne nad sposobami pozyskania wlasnych walorow
zdaja si¢ potwierdza¢ tezg, iz metoda ta wykorzystywana jest jednak gtownie
w celu zwigkszenia ceny rynkowej akcji (24 wskazania), stopniowej zmiany
struktury kapitatowej (14 przypadkow) oraz w celu realizacji programu motywa-
cyjnego ustanowionego w przedsigbiorstwie (10 spotek). Ponadto, badane spotki
stosowaly operacje otwartego rynku takze w przypadku umozliwienia inwesto-
rom wyjscia z inwestycji (6 przypadkow), wyptat wolnych $rodkéw finanso-
wych bedacych dla wiascicieli alternatywa wzglegdem dywidendy pienigznej
(3 wskazania), jak rowniez w przypadku niskiej pltynnosci akcji oraz w celu
zwigkszenia warto$ci wskaznika ,,zysk na akcj¢” (po 2 wskazania).

Tabela 3

Motywy a metody nabycia akcji wlasnych podawane przez spotki warszawskiego parkietu
do publicznej wiadomosci w latach 2004-2009

OMRs TRs FPTO Razem
Wyszczegolnienie liczba liczba liczba liczba
wskazan wskazan wskazan wskazan

1. Niedowarto$ciowanie akcji

spotki 24 11 3 38
2. Zmiana struktury kapitatowej

w drodze umorzenia i obnizenia

kapitatu zakladowego 14 4 6 24
3. Realizacja programu

motywacyjnego

w przedsiebiorstwie 10 1 1 12
4. Umozliwienie wlascicielom

wyjscia z inwestycji 6 5 10 21
5. Zwrot wolnych srodkow

pienieznych do akcjonariuszy 3 0 0 3
6. Zmiana struktury akcjonariatu 1 3 0 4
7. Niska ptynnos¢ akeji spotki 2 0 0 2
8. Proba poprawy wskaznika EPS 2 1 0 3
9. Brak rentownych projektow

inwestycyjnych 1 1 1 3
10. Stopniowa likwidacja spotki 0 0 0 0
11. Nadptynno$¢ finansowa liczona

wskaznikiem ptynno$ci biezacej 0 0 1 1
Razem 63 26 22 111

Zrodto: jak do tab. 2.
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Z kolei transakcje pakietowe wykorzystano jako gtowna metod¢ odkupienia
wlasnych waloréw w celu szybkiej zmiany struktury wtasnosciowej (3 wskaza-
nia). Na szczegolna uwage zastuguje tu przypadek przedsigbiorstwa Hydrobudo-
wa SA, w ktorym — dzigki zastosowaniu tego sposobu nabycia — wyeliminowano
z grona wlascicieli okreslong grupg¢ inwestoréw, co pozwolilo na szybkie rozwia-
zanie konfliktéw miedzy akcjonariuszami oraz ulatwito podejmowanie decyzji
o charakterze strategicznym. Ponadto, wykup akcji ta metoda postuzyt takze do
wystania na rynek wyraznej informacji o niedowartosciowaniu akcji spoiki
(11 przypadkow), umozliwit okreslonym grupom inwestorow wyjscie z inwestycji
(5 wskazan), jak rowniez wplynal na szybka zmiang struktury kapitatowej przed-
sigbiorstwa przez wykup duzych pakietow akcji (4 przypadki) (zob. tab. 3).

Rozpatrujac publiczne wezwanie do sprzedazy akcji po stalej cenie jako
sposob nabycia akcji wlasnych nalezy stwierdzi¢, iz wykorzystano je jako za-
sadnicza metod¢ w przypadku umozliwienia inwestorom wyjscia z inwestycji
(10 wskazan), jak rowniez w sytuacji radykalnej zmiany struktury kapitalowej
(6 przypadkéw). Ponadto, metoda ta byta wykorzystywana w przypadku niedo-
wartosciowania akcji spotki (3 wskazania), postuzyta takze do ograniczenia
nadplynnosci finansowej przedsigbiorstwa oraz byla wykorzystana w przypadku
realizacji programu motywacyjnego w spotce (po 1 przypadku).

Wskazaé nalezy, iz wszystkie trzy metody zostaty wykorzystane jednokrot-
nie do obnizenia kosztow agencyjnych w przypadku nieposiadania przez spotki
rentownych projektow inwestycyjnych.

4. ZAKONCZENIE

Zaprezentowane w opracowaniu wyniki badan empirycznych nad wyborem
metody wykupu akcji wlasnych i motywami odkupienia, jako czynnikow deter-
minujacych sposob nabycia, tylko cz¢$ciowo potwierdzity wskazywane w  lite-
raturze przedmiotu powigzania miedzy nimi.

Wisrod spotek notowanych na warszawskim parkiecie dominuja te przedsie-
biorstwa, ktore jako metode wykupu akcji wilasnych wskazuja odkupienie
w ramach operacji otwartego rynku. Jest to cz¢sto jedyny sposob nabycia stoso-
wany przez polskie spolki, co uwidocznione zostaje w jego zastosowaniu
w przypadku réznorodnych motywow odkupienia. Z tego tez wzgledu, na pod-
stawie przeprowadzonych dla potrzeb tego opracowania badan, nie nalezy wy-
snuwaé wnioskow ogdlnych. Artykul ten ma bowiem na celu zwrécenie uwagi
na wybrane, nierozpoznane jeszcze w polskiej literaturze przedmiotu zagadnie-
nia i stanowi przyczynek do dalszych badan naukowych nad czynnikami deter-
minujacymi wybor metody wykupu akcji wlasnych wsrdd przedsigbiorstw no-
towanych na GPW w Warszawie.
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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.



