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1. WSTEP

Zasadniczym celem artykutu jest zaprezentowanie wynikéw badan empi-
rycznych nad ksztaltowaniem si¢ $rednich ponadprzecigtnych stép zwrotu
z akcji wlasnych niedowartosciowanych polskich publicznych spétek akcyjnych
w dniu ogtoszenia komunikatu o planowanym odkupieniu tych waloréw.

Dla realizacji wyznaczonego celu opracowania przyjegta zostata tzw. hipote-
za sygnalizacyjna stanowiaca, iz wykupy akcji wlasnych moga by¢ wykorzy-
stywane przez menedzerdw jako instrument przesytania na rynek informacji
o wycenie akcji spotki ponizej ich warto$ci wewngtrzne;j.

Hipoteza ta wydaje si¢ by¢ uzasadniona z punktu widzenia teorii sygnaliza-
cji oraz teorii asymetrii informacji. Teoria sygnalizacji stanowi, iz kadra kierow-
nicza — znajaca najlepiej sytuacj¢ przedsigbiorstwa i jego mozliwosci rozwojowe
— moze prébowacé przekaza¢ inwestorom pewne informacje na temat obecnej
oraz przysztej sytuacji spétki. Jednym z potencjalnych mechanizméw sygnaliza-
cyjnych sa wykupy akcji wtasnych'.

Teoria asymetrii informacji odzwierciedla sytuacje nieréwnego i niepelnego
dostgpu do informacji rynkowej kupujacego i sprzedajacego. Jedna ze stron
transakcji finansowej posiada pewnego rodzaju przywileje informacyjne, ktdre
moze wykorzysta¢ zawierajac transakcje kupna—sprzedazy i tym samym wywo-
a¢ strate u drugiej strony. Mozliwosci te odnosza si¢ szczegdlnie do oséb okre-
Slonych jako free-riderzy. Nasladuja oni zachowania i postawy 0s6b posiadaja-
cych informacje. Jezeli osoby posiadajace informacje kupuja akcje niedowarto-
Sciowane, wowczas free-riderzy réwniez je nabywaja i w rezultacie wzrostu
popytu akcje takie moga stac si¢ przewartosciowanymi.

*Dr, Katedra Analizy i Strategii Przedsiebiorstwa, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny,
Uniwersytet £.6dzki, 90-214 £.6dz, ul Rewolucji 1905 r. nr 41.

'K.Ch an, D. Ikenberry, I. Lee., Economic Sources of Gain, ,,JJournal of Financial and
Quantitative Analysis”, September 2004, Vol. 39, No. 3.s. 463.
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W celu realizacji postawionej hipotezy badawczej zbadano reakcje war-
szawskiego parkietu na komunikat o zamiarze wykupu akcji wlasnych. Analiza
przeprowadzona zostata w okresie krotkim. Za dzien ,,0” (tzw. dzien zdarzenia)
wybrano dzien, w ktérym pojawita si¢ pierwsza oficjalna informacja o planowa-
nym odkupieniu wtasnych waloréw. Okres obserwacji ustalono na 41 sesji giet-
dowych i przyjeto symetryczne wzglgdem dnia ,,0” okno zdarzenia. Obejmuje
ono 20 sesji przed i 20 sesji po dniu, w ktérym poinformowano o planowanym
wykupie. Okres estymacyjny wybrano bezposrednio przed okresem obserwacii,
w celu spetnienia zatozenia o niezmienno$ci parametréw modelu. Przedziat es-
tymacyjny obejmuje 130 sesji gietdowych, co odpowiada okoto 6 miesigcom
kalendarzowym.

Do préby badawczej wiaczono 73 przypadki komunikatéw o planowanym
nabyciu akcji witasnych, ktére miaty miejsce w latach 2004-2009. Nastepnie
prébe badawcza ograniczono jedynie do tych spétek, ktére wskazaly swoje akcje
jako niedowartosciowane (24 podmioty). Doda¢ nalezy, iz nie byly to wszystkie
przypadki ogloszenia decyzji o odkupieniu w sektorach przemystowych oraz
handlu i ustug. Czg$¢ zdarzen usunig¢to z préby w zwiazku z trudnosciami
w pozyskaniu informacji niezbg¢dnych do przeprowadzenia analizy, niedawnym
debiutem gietdowym spétki (co uniemozliwito wyznaczenie odpowiednio diu-
giego okna estymacji) oraz naktadaniem si¢ na siebie zdarzen rynkowych.

Zasadniczym sposobem empirycznej weryfikacji postawionej hipotezy ba-
dawczej jest analiza zdarzenia z wykorzystaniem modelu rynkowego Sharpe’a’.
Dla kazdego zdarzenia z proby wyznaczono parametry strukturalne tego modelu
oraz obliczono ponadprzecig¢tne stopy zwrotu (AR,) dla kazdego przypadku ko-
munikatu o planowanym nabyciu wtasnych waloréw. Nastgpnie, dla wszystkich
dni z 41-dniowego okna zdarzenia, obliczono $rednie anormalne stopy zwrotu
z akcji.

Informacje dotyczace spétek nabywajacych akcje wlasne zaczerpnigto z ra-
portéw biezacych spétek gietdowych oraz ich raportéw okresowych publikowa-
nych na stronach internetowych, jak réwniez w bazie GPWInfoStrefa. Ponadto,
oparto si¢ takze na Rocznikach Gietdowych i Biuletynach Statystycznych z lat
2005-2007 oraz korzystano z danych publikowanych na portalach finansowych.

2. WARTOSC WEWNETRZNA A CENA RYNKOWA AKCJI WLASNYCH
NIEDOWARTOSCIOWANYCH

Akcje wihasne stanowia — podobnie jak pozostate akcje spétki — czesé jej ka-
pitatu wilasnego. Jest to jednakze czgs¢ specyficzna, gdyz spéika, ktéra nabyta

2Zob.F.Sh arpe, A Simplified Model for Portfolio Analysis, ,Management Science” 1963,
Vol. 9, No. 2, s. 277-293; N. Stron g, Modeling Abnormal Returns; A Review Article, ,Journal of
Business Finance and Accounting” 1992, Vol. 19, Issue 1, s. 149-179.
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od oséb trzecich wyemitowane przez siebie akcje, zobowigzana jest umiescic je
w bilansie w odrgbnej pozycji kapitatu wlasnego w wartosci ujemnej (art. 363
§6 k.s.h.3), niezaleznie od tego, czy nabycie zostato dokonane za wynagrodze-
niem, czy tez mialo ono miejsce nieodptatnie. Ponadto, spétka ma obowiazek
wykaza¢ w kapitatach witasnych réwniez i te wyemitowane przez siebie akcje,
ktére pozyskata z naruszeniem przepiséw prawa.

Mozna zatem stwierdzi¢, iz akcje wtasne sa specyficznymi papierami war-
tosciowymi, ktérych nabycie kazdorazowo skutkuje pomniejszeniem kapitatu
wiasnego spdtki. Co wigcej, spétka po nabyciu akcji wlasnych nie staje si¢ ich
prawnym wlascicielem, wigc nie przystuguja jej zadne prawa udzialowe wynika-
jace z tych papieréw wartosciowych.

Zawieszeniu ulegaja wszystkie prawa udzialowe wynikajace z akcji jako
papieru warto$ciowego. Chodzi wigc zatem o prawa majatkowe (tj. prawo do
dywidendy, prawo do udzialu w majatku likwidacyjnym netto, prawo poboru
akcji) oraz korporacyjne (tj. prawo udzialu w walnym zgromadzeniu wspdlni-
kéw, prawo zaskarzania uchwal, prawo glosu, prawo do informacji, prawo do
whniesienia powddztwa na rzecz spétki). Zawieszenie praw z akcji zwigzane jest
z charakterystycznym dla spétek kapitatowych rozdzieleniem wtasnosci od za-
rzadzania i ma na celu zabezpieczyC interesariuszy spotki przed wptywem za-
rzadu na decyzje walnego zgromadzenia. Trwa ono dopdty, dopdki akcje wiasne
pozostaja w gestii spétki. Po zbyciu tych papieréw wartoSciowych osobom trze-
cim nast¢puje wybudzenie uspionych praw udziatowych zwigzanych z akcja.

Spétka nie moze wykonywaé praw udziatowych z wiasnych akcji, ale ma do
nich pewne uprawnienia. Moze bowiem rozporzadzaé¢ nimi w okre$lony przepi-
sami prawa sposob. Zgodnie z art. 364 § 2 k.s.h. spétka ma prawo zby¢ je oso-
bom trzecim (np. obecnym i bytym pracownikom, osobom zwigzanym ze spotka
albo spoétka z nia powiazang lub dotychczasowym akcjonariuszom czy innym
inwestorom), jak réwniez wykonywac z nich czynnosci, ktére zmierzaja do za-
chowania praw udziatlowych wynikajacych z akcji. Ponadto, spétka moze row-
niez catkowicie unicestwi¢ posiadane akcje wtasne w drodze umorzenia®.

Termin wykup akcji wtasnych rozumiany jest podobnie w polskiej i angloje-
zycznej literaturze przedmiotu. Za nabycie akcji wlasnych uznaje si¢ bowiem
odptatne lub nieodptatne wejscie spétki w posiadanie wyemitowanych przez nig
akcji, ktére wczesniej zostaty objete przez okre§lone osoby trzecie’. Wykup

3 Ustawa 7 dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych, DzU 2000, nr 94,
poz. 1037, z p6zn. zm.

4. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spotek han-
dlowych. Komentarz do artykutow 301-458. Tom 1II, Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2003,
s. 469.

ST.S6 jka, Umorzenie akcji, Zakamycze, Krakéw 2004, s. 299.
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akcji wlasnych jest zatem operacja odwrotna do emisji tych papieréw warto-
$ciowych®.

W angloje¢zycznej literaturze przedmiotu termin ten okresla si¢ mianem sha-
re repurchasing, a w literaturze amerykanskiej zwykle jako buy-back. To ostat-
nie sformulowanie stosowane jest coraz czesciej w polskiej literaturze na okre-
$lenie procesu nabycia akcji wilasnych spétki bez wzgledu na cel jego przepro-
wadzenia, sposob jego finansowania oraz stosowana metod¢ odkupienia. Nalezy
jednakze zaznaczy¢, iz niektérzy autorzy, postugujac si¢ terminem buy-back
prébuja go precyzowad i ograniczaé jego znaczenie do nabycia akcji wtasnych
jedynie w celu ich umorzenia’. Natomiast inni jeszcze bardziej zawezaja te defi-
nicj¢ i postrzegaja buy-back jako finansowanie wypracowanym przez spétke
zyskiem netto nabycia akcji przez ich emitenta w celu ich umorzenia®.

Dokonanie nabycia akcji wtasnych moze istotnie zmieni¢ strukture kapita-
towa spétki, obnizy¢ sSredniowazony koszt kapitalu, a tym samym zwigkszy¢
warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa. W zaleznosci od zamierzen wykupu mozne
by¢ on alternatywna wobec dywidendy pieni¢znej formg transferu srodkéw fi-
nansowych do akcjonariuszy, utatwi¢ inwestorom wyjscie z inwestycji, zwigk-
szy¢ ptynnos¢ akcji spétki, pozwoli¢ ksztattowad strukture akcjonariatu czy tez
umozliwié spétce obrone przed wrogim przejeciem’. Ponadto, odkupienie akcji
wlasnych skutkuje redukcja aktywow spdtki, umorzeniem czesci akcji, zmniej-
szeniem wartosci kapitatu wtasnego, wzrostem zadtuzenia (w przypadku, gdy
wykup byt finansowany srodkami obcymi), zwigkszeniem ryzyka finansowego
czy zmiana struktury wiascicielskiej'’. Co wiecej, nabycie tych papieréw warto-
$ciowych — na efektywnym informacyjnie rynku kapitalowym — moze wywotaé
wzrost kursu gietdowego akcji'' w sytuacji, gdy byly one niedowartosciowane
przez rynek. Niedowartosciowanie akcji przejawia si¢ w wycenie gieldowe;j
akcji ponizej ich wartosci wewnetrzne;.

Wewngetrzng warto$¢ akcji, nazywang takze wartoscia prawdziwa badZ teo-
retyczng, wyznaczy¢ mozna przy uzyciu formuty wykorzystujacej model statego
wzrostu dywidendy M. Gordona'*:

oM. Wypych, Umorzenie akcji i wyptata dywidend a wycena rynkowa spotki, [w:] J. Du -
raj (red.), Wartos¢ przedsiebiorstwa — z teorii i praktyki zarzadzania, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lédzkiego, Plock—Beijing—L.6dz 2004, s. 98.

TA.D uliniec, Finansowanie przedsiebiorstw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, War-
szawa 2007, s. 99.

8 P. Zak, Jak zaksiegowaé umorzenie akcji, ,,Rzeczpospolita”, 27.08.2005, www.rp.pl.

9J.Okrzesik, Buy-back dobry na wszystko?, ,,Gazeta Prawna”, 20.01.2009.

A, Rutkowski, Rachunek efektywnosci wykupu akcji wtasnych, [w:] J. Duraj (red.),
Wartosé przedsiebiorstwa — z teorii i praktyki zarzqdzania, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkie-
go, £.6dz 2004, s. 234-235.

A Szablew ski, K.Pniewski, B. Bartoszewicz, Value Based Management. Kon-
cepcje, narzedzia, przyktady, Poltext, Warszawa 2008, s. 441-442.

2M.Panfil, A. Szablewski, Metody wyceny spétki. Perspektywa klienta i inwestora, Pol-
tex, Warszawa 2007, s. 300.



Reakcja warszawskiego parkietu na ogtoszenie... 169

-
Ky-g
gdzie:
Py — warto$¢ wewnetrzna akcji w okresie ¢,
D, — wysoko$¢ oczekiwanej dywidendy w pierwszym roku,
K; — koszt kapitatu wtasnego,
g — tempo wzrostu dywidendy.

Wedlug tego modelu cena akcji jest sumg zdyskontowanego strumienia dy-
widend a liczba wyptat dazy do nieskonczonosci przy zatozeniu, ze dywidendy
pieniezne beda rosna¢ w kazdym kolejnym okresie w tym samym tempie.

Zdaniem M. J. Mauboussina” w wyniku przeprowadzenia wykupu akcji
wlasnych dokonanego w celu zmniejszenia ich niedowarto$ciowania, wzrasta
warto$¢ wewnetrzna tych waloréw, co jest rezultatem zmniejszenia si¢ liczby
akcji w obrocie oraz wydatkowania §rodkéw pienigznych przez spétke. Wzrost
wartosci wewnetrznej akcji, majacy miejsce w wyniku odkupienia, mozna wyra-
zié nastepujacym wzorem'*:

IVP
AIVPS = 5 -1
IVPS,
gdzie:
AIVPS — zmiana wartosci wewngtrznej akcji w wyniku odkupienia akcji
wiasnych,
IVPS, — wewngtrzna wartos$¢ akcji po przeprowadzeniu odkupienia,
IVPS, — wewnetrzna warto$é akcji przed przeprowadzeniem odkupie-
nia.

Wewnetrzna warto$¢ akcji po nabyciu wilasnych waloréw obliczy¢ mozna
uzywajac nastepujacej formuty'’:

IVPS, — CASH
NS, - SR

IVPS, =

3 J.M. Mauboussin, Clear Thinking about Share Repurchase. Capital Allocation, Divi-
dends and Share Repurchase, ,LLegg Mason Capital Management”, 10 January 2006, s. 14-15.

% Ibidem, s. 14.

'3 Ibidem.
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gdzie:
CASH - S$rodki pieni¢zne przeznaczone na odkupienie akcji wlasnych,
NS, - liczba akcji spétki przed wykupem,
SR — liczba wykupionych akcji,

pozostate oznaczenia jak wyzej.

Przyrost wartosci wewngtrznej akcji po wykupie mozna zatem okresli¢ —
w zaleznosci od poziomu ich niedowarto$ciowania oraz wielkosci wykupu —
Korzystajac ze wzoru'’:

1- K%SRXW};(’)SJ
AIVPS = 07 _

1-%SR

gdzie:

9%SR — procent wykupionych akcji,

F, — cena akcji przed wykupem,

pozostale oznaczenia jak wyzej'.

A. Rutkowski dowodzi, iz wzrost wartosci wewnetrznej akcji zalezy od
udziatu wykupionych waloréw w ogdlnej liczbie akcji oraz od stopnia niedosza-
cowania ceny rynkowej tych waloréw. Im wigcej akcji wlasnych zostaje odku-
pionych, tym wartos¢ wewnetrzna przypadajaca na jedng akcje moze by¢ wigk-
sza ze wzgledu na zmniejszenie liczby akcji pozostatych w obrocie'®. Wedtug
tego autora, warto$¢ wewngtrzna akcji rosnie wraz ze zwigkszaniem si¢ ich nie-
dowartosciowania, jak i liczba odkupywanych akcji. W przypadku, gdy wartos$¢
wskaznika atrakcyjnosci wykupu akcji wiasnych jest stata, wewngtrzna wartos¢
akcji rosnie wraz ze zwigkszaniem liczby odkupywanych akcji. Jezeli nabywane
akcje wlasne stanowig okreslony i staly procent kapitalu zaktadowego, to wraz
ze spadkiem warto$ci wskaznika atrakcyjnosci wykupu akcji wlasnych obserwu-
je si¢ wzrost wartosci wewngtrznej akcji.

Przedstawiona na rys. 1 zalezno$¢ ksztattowania si¢ wartosci wewngtrznej
akcji wzgledem wartosci wskaznika atrakcyjnosci wykupu akcji wtasnych oraz
wielkosci odkupywanych akcji wskazuje, ze w przypadku niedowartosciowania
akcji, wykupy tych waloréw majq na celu ograniczenie réznicy pomi¢dzy cena
rynkowa akcji, a ich wartoscia wewnetrzna.

' Ibidem, s. 15.
7 Wydaje sig, iz iloraz P, mozna okresli¢ mianem wskaznika atrakcyjnosci wykupu ak-
IVPS,

cji wlasnych. W niniejszym opracowaniu begdzie on oznaczany jako ASR.
8 A Rutkowski, op. cit., s. 246-247.
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Wskaznik atrakcyjnosci 4
wykupu akcji wlasnych

ASR* ===

Zwigkszenie liczby
wykupywanych akcji
wilasnych

1
1
:
I
ASR’ '
1
1
1
1
1
I
I

%SR,

»
»

1VPS*  IVPS’ Wartos¢ wewngetrzna akcji

Rys. 1. Ksztaltowanie si¢ wartosci wewnetrznej akcji niedowartosciowanych
w wyniku odkupienia tych waloréw

Zr6dto: opracowanie wlasne.

Przy staltym poziomie wskaznika atrakcyjnosci wykupu akcji wtasnych
(ASR*), wewnetrzna warto$¢ akcji rosnie wraz ze zwigkszeniem skali wykupu.
Jezeli liczba nabywanych akcji zostanie zwigekszona z poziomu %SR, do %SR,,
spowoduje to wzrost wartosci wewnetrznej akcji o (IVPS’ — IVPS*). W przy-
padku, gdy wykup akcji stanowi staly procent kapitatu zaktadowego (%SR)), to
wraz ze zmniejszeniem wartosci wskaznika atrakcyjnosci wykupu akcji wia-
snych z poziomu ASR* do ASR’ nastapi wzrost warto§ci wewnetrznej akcji do
poziomu [VPS’.

Wzrost kursu rynkowego akcji nastapi¢ moze w przypadku, gdy przez od-
kupienie ograniczona zostanie liczba akcji w obrocie. W wyniku popytu i poda-
zy ich cena rynkowa ro$nie. Jednakze na wzrost kursu rynkowego akcji wplywa-
ja takze — oprécz popytu i podazy na akcj¢ danej spotki — nastgpujace czynniki:

e wielko$¢ przeprowadzanego odkupienia (im wigkszy wykup tym silniej-
szy sygnat o niedowartosciowaniu przestany na rynek przez spotke)"”,

e wielko$¢ przedsigbiorstwa (mate spétki sa zwykle bardziej niedowarto-
$ciowane, gdyz w tym przypadku asymetria informacyjna jest duza i dlatego
oglaszaja one czesto odkupienie liczby akcji stanowigcej wysoki procent kapita-
tu zaktadowego)™,

e spos6b nabycia (wybranie okreslonej metody wykupu moze wzmocnié
efekt sygnalizacyjny, jak i sugerowaé pewne przyczyny dokonania odkupienia,

19 Szerzej: C. Padgett, Z. Wang, Short-term Returns of UK Share Buyback Activity,
ICMA, 2007, s. 14-30.
2 Ibidem, s. 15-28.
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np. nabycie w drodze transakcji celowych moze by¢ wykorzystane przez spotke
w przypadku zmiany struktury witascicielskiej, a publiczne wezwanie do sprze-
dazy akcji po statej cenie wskazywaé moze na niedowartosciowanie tych walo-
réw)*.

Mozna zatem przypuszczal, ze realizacja przez inwestora okreslonej po-
nadprzecigtnej stopy zwrotu z akcji bedzie zalezala zaréwno od liczby akcji,
ktéra odkupi przedsigbiorstwo, wielkosci spoiki, jak i sposobu przeprowadzenia
nabycia.

Podsumowujac, w wyniku wykupu akcji wlasnych powinna wzrosnaé za-
rowno cena rynkowa tych waloréw, jak i ich warto§¢ wewnetrzna. Zauwazy¢
jednakze nalezy, iz w przypadku kiedy motywem odkupienia jest niedowarto-
sciowanie akcji na rynku, zmniejszenie réznicy miedzy cena rynkowa akcji a ich
wartos$cia wewngtrzng bedzie mozliwe jedynie w sytuacji, gdy tempo wzrostu
warto$ci wewngtrznej bedzie nizsze od tempa wzrostu kursu rynkowego akcji
(tj. stopy zwrotu z akcji sp6tki dokonujacej odkupienia).

3. MOTYWY WYKUPU AKCJI WEASNYCH SPOLEK NOTOWANYCH
NA GPW W WARSZAWIE

W badanej zbiorowosci 35,96% przedsigbiorstw nie podato przyczyn odku-
pienia. Przewazajaca liczba spétek (tacznie 57 przedsiebiorstw) wskazata co
najmniej jeden motyw przeprowadzenia odkupienia. Zdecydowana wigkszos¢
z nich (tzn. 44 spoétki) podata jedynie jedng przyczyng nabycia akcji wiasnych.
Na dwa motywy wskazato 7 przedsigbiorstw. Byly to: Agora SA, Farmacol SA,
Impexmetal SA, Gant SA, Boryszew SA, WSiP SA oraz Prosper SA. Natomiast
trzy motywy wymienito 6 spétek nabywajacych wiasne walory, tj.: Alchemia
SA, Praterm SA, Tell SA, Yawal SA, ABPL SA oraz Multimedia SA (zob.
rys. 2).

Wsréd najczesciej wskazywanych przez spétki motywdw nabycia akcji wia-
snych znalazto si¢ niedowartosciowanie akcji spétki na rynku. Nizsza od warto-
$ci wewnetrznej akcji ich cena rynkowa sktonita 24 badane przedsigbiorstwa do
przeprowadzenia nabycia. Drugim w kolejnosci najczesciej pojawiajacym mo-
tywem odkupienia byta restrukturyzacja kapitalowa spétki przeprowadzona
w drodze umorzenia i obnizenia kapitatu zaktadowego. T¢ przyczyne odkupienia
wskazano w 23 przypadkach. Na trzecim miejscu znalazta si¢ realizacja progra-
mu motywacyjnego w przedsi¢biorstwie mozliwa do wykonania dzigki odkupie-
niu wlasnych waloréw (12 wskazan).

2! Szerzej: N. Vafeas Determinants of Choice between Alternative Share Repurchase
Methods, ,,Journal of Accounting, Auditing & Finance” 1997, Vol. 12, s. 101-124.
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49,44%

6,74%

@ Brak motywu
B Podano motyw
Jeden motyw
B Dwa motywy

B Trzy motywy

Rys. 2. Liczba przedsigbiorstw podajacych do publicznej wiadomosci motywy przeprowadzenia

wykupu akcji wlasnych w latach 2004-2009

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw biezacych spétek pochodzacych

z GPWinfostrefa.

Tabela 1

Motywy wykupu akcji wtasnych podawane do publicznej wiadomosci przez sp6tki notowane

na GPW w Warszawie w latach 2004—-2009

Wyszczegdlnienie Liczba wskazan

1. Niedowartosciowanie akcji spétki na rynku 24
2. Zmiana struktury kapitalowej w drodze umorzenia i obnizenia kapi-

tatu zaktadowego 23
3. Realizacja programu motywacyjnego w przedsigbiorstwie 12
4. Umozliwienie wtascicielom wyjscia z inwestycji 9
5. Zwrot wolnych srodkéw pieni¢znych do akcjonariuszy 6
6. Zmiana struktury akcjonariatu 3
7. Niska ptynnos¢ akcji spotki 3
8. Préba poprawy wskaznika EPS 3
9. Brak rentownych projektéw inwestycyjnych 1
10. Stopniowe ograniczenie dziatalnosci spétki 1
11. Nadptynnos¢ finansowa liczona wskaznikiem ptynnosci biezacej 1
12. Wydanie akcji udzialowcom spétki przejmowane;j 1
Razem 87

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw biezacych spétek pochodzacych

z GPWinfostrefa.

Do kolejnych, rzadziej jednak pojawiajacych si¢ przyczyn przeprowadzenia
wykupu akcji wtasnych naleza: umozliwienie inwestorom wyjscia z inwestycji
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(9 wskazan; motywem tym kierowaty si¢ m. in. Farmacol SA oraz Alchemia SA),
zwrot wolnych §rodkéw pienigznych do akcjonariuszy (6 przypadkéw; sytuacja ta
miata miejsce np. w spétce Drozapol SA), zmiana struktury akcjonariatu (3 wska-
zania; przyczyng t¢ wskazata Hydrobudowa SA, Grajewo SA oraz Boryszew SA),
niska ptynnos¢ akcji (3 przypadki, tj.: Tell SA, Stomil Sanok SA oraz Radpol SA),
préba zwigkszenia wartosci wskaznika ,,zysk na akcj¢” (3 wskazania; m. in.
w spélce ABPL SA, Boryszew SA). Ponadto, jednokrotnie wskazano na: brak
rentownych projektéw inwestycyjnych (Konsorcjum Stali SA), stopniowe ograni-
czenie dziatalnosci spotki (Ponar SA), dazenie do zmniejszenia nadptynnosci fi-
nansowej liczonej wskaznikiem ptynnosci biezacej (WSiP SA) oraz wydanie akcji
udziatowcom sp6tki przejmowanej (LPP SA) (zob. tab. 1).

36 36
32 32
28 28
24 24
20 — 20
16 A — 16
12 / 2 \ — 12
8 —1 8
\
4 ~¢ || 4
0 f 4 0
2004 2005 2006 2007 2008 2009
[ Liczba programéw 7 6 8 10 37 21
—@— Niedowartosciowanie 1 1 1 1 18 2
9~ Zmiana str. kapitatu 0 2 2 2 13 4
—X¥— Motywowanie 2 0 2 1 4 3
—@— Wyjscie z inwestycji 0 0 0 0 5 1
——+—Zwrot FCF 0 1 2 0 3 0
—@— Zmiana str. akcjonariatu 2 0 1 0 0 0
Niska ptynnos¢ akeji 0 0 0 0 3 0
—<&— Poprawa wskaznika EPS 1 0 1 0 1 0

Rys. 3. Przyczyny odkupienia akcji wiasnych podawane do publicznej wiadomosci przez spétki
notowane na warszawski parkiecie w latach 2004-2009

Zrédto: jak do rys. 2.

Rozpatrujac motywy nabycia akcji wlasnych w ujeciu dynamicznym wska-
za¢ nalezy, iz wigkszos$¢ przyczyn nabycia rozklada si¢ podobnie w kolejnych
latach okresu badawczego, z wytaczeniem dwdéch ostatnich lat analizy. W roku
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2008 zaobserwowano znaczacy wzrost — wzgledem liczby nowych programéw
nabycia — niedowarto$ciowania akcji jako gtéwnego motywu kierujacego spot-
kami odkupujacymi wtasne walory (18 wskazan). Czestotliwos¢ wskazywania
tego motywu zwiazana jest zapewne z trudng sytuacjq na rynku kapitalowym,
ktéra miata w tym czasie miejsce. Ponadto, w przedostatnim roku analizy spétki
podawaty takze czgsto jako przyczyne wykupu zmiang struktury kapitatowej
(13 przypadkéw) oraz umozliwienie akcjonariuszom wyjscia z inwestycji
(5 wskazan) (zob. rys. 3).

Wskazaé nalezy, iz w roku 2009 niedowartosciowanie akcji na rynku prze-
stato by¢ dominujacym motywem wykupu, a wsréd wymienianych przyczyn
odkupienia najczesciej pojawiata si¢ zmiana struktury kapitatlowej i zwigzane
z nig dazenie do obniZenia Sredniowazonego koszu kapitatu (4 wskazania) oraz
realizacja programu motywacyjnego ustanowionego w spétce (3 przypadki).

4. ANALIZA KSZTALTOWANIA SIE SREDNICH PONADPRZECIETNYCH
STOP ZWROTU Z AKCJI WEASNYCH NIEDOWARTOSCIOWANYCH

Deklaracja nabycia akcji wtasnych w zwiazku z ich niedowarto§ciowaniem
spotkata si¢ z silng reakcja rynku kapitatowego. W dniu zdarzenia srednia po-
nadprzecigtna stopa zwrotu (AR,) zwigkszyta si¢ do 2,61% (czyli az o 4,01 p.p.
w stosunku do dnia poprzedniego) i ksztattowala na dodatnim poziomie jeszcze
w kolejnym dniu po ogloszeniu pierwszej informacji o planowanym odkupieniu
akcji wilasnych. Zaobserwowano wtedy jednakze spadek AR,; do poziomu
0,55%, czyli 0 2,11 p.p. w stosunku do dnia zdarzenia. W 2 dniu po komunika-
cie o planowanym nabyciu AR,, byta juz ujemna i wyniosta —1,05%. AR, utrzy-
mywata si¢ na ujemnym poziomie od drugiego do dziesiatego dnia po komuni-
kacie (zob. rys. 4).

—O—AR,

Rys. 4. Ksztaltowanie si¢ srednich ponadprzecigtnych stép zwrotu z akcji (AR,) przy zapowiedzi
odkupienia akcji wtasnych z powodu ich niedowartosciowania [w %]

Zré6dto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych GPWinfostrefa oraz stron interne-
towych badanych spétek.
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Zauwazy¢ nalezy, iz wielko$¢ planowanego wykupu akcji wlasnych zwia-
zana jest z niedowartosciowaniem akcji spétki. Jezeli cena rynkowa akcji jest
nizsza niz wynikaloby to z faktycznej wartosci przedsigbiorstwa, wykup wia-
snych waloréw przeprowadzany jest zwykle w wiekszej liczbie akcji. Zadna
z badanych spétek, ktéra kierowata si¢ przy ogtaszaniu nabycia wzrostem kursu
akcji, nie zadeklarowata odkupienia tych waloréw w wielko$ci mniejszej niz 5%
kapitatu zaktadowego. Najwigcej spotek chciato wykupi¢ od 5% do 10% tego
kapitatu, natomiast tylko dwie planowaty naby¢ taka liczbg akcji wlasnych, kt6-
ra stanowita powyzej 10% kapitatu zaktadowego (zob. tab. 2).

Tabela 2

Liczba spétek deklarujacych wykup akcji wlasnych niedowartos§ciowanych
wedlug planowanej wielkosci odkupienia

Planowana wielko$¢ odkupienia Liczba sp 6§§;:£;Yggiig§2r?§cj e whasne
Wykup (0; 5%} kapitatu zaktadowego -
Wykup (5; 10%) kapitatu zaktadowego
Wykup (10; 20%) kapitatu zaktadowego
Brak deklarowanej wielkosci wykupu 16
Razem 24

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie bazy danych GPWinfostrefa oraz stron interne-
towych badanych spétek.

ARy

o

(0; 5%) (5; 10%) (10; 20%) Brak wskazania

Rys. 5. Ksztattowanie si¢ $redniej ponadprzecigtnej stopy zwrotu z akcji wlasnych
niedowartosciowanych wedlug planowanej wielkosci odkupienia

Zrédto: jak do rys. 4.
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Najwyzsza srednig ponadprzecig¢tng stope zwrotu z akcji wtasnych otrzyma-
no w przypadku spétek, ktére nie wskazaty liczby odkupywanych akcji. Wynio-
sta ona w dniu zdarzenia 3,21%. W przypadku przedsiebiorstw, ktére nabywaty
akcje wtasne niedowartosciowane w wielkosci stanowiacej od 5% do 10% kapi-
tatu zaktadowego, AR, byta réwna 2,68%, a dla spétek nabywajacych wigcej niz
10% tego kapitalu wskaznik ten uksztattowat si¢ juz na ujemnym poziomie
i wyniést —0,29% (zob. rys. 5).

Wisrdd spétek notowanych na warszawskim parkiecie w latach 2004-2009,
ktére ogtosity zamiar nabycia wlasnych waloréw w celu zmniejszenia dyspro-
porcji migdzy wartoscia wewngtrzna tych waloréw a ich ceng rynkowa, domi-
nowaly te przedsi¢biorstwa, ktére zapowiedziatly odkupienie w drodze operacji
przeprowadzonych na otwartym rynku (7 przypadkéw). Zadna spétka z grupy
badawczej nie planowata wykupu akcji wlasnych w drodze transakcji pakieto-
wych oraz publicznego wezwania do sprzedazy akcji. Odkupienie tych papieréw
wartosciowych na otwartym rynku w polaczeniu z nabyciem indywidualnie ne-
gocjowanym z wilascicielem wskazato pig¢ spétek, a w potaczeniu z publicznym
wezwaniem do sprzedazy jedynie jedno przedsigbiorstwo. Ponadto, jedna spétka
deklarowata nabycie akcji wlasnych niedowartosciowanych wszystkimi trzema
sposobami wykupu (zob. tab. 3).

Tabela 3

Liczba spétek planujacych nabycie akcji wtasnych niedowartosciowanych
wedtug sposobu ich odkupienia

Liczba spétek nabywajacych akcje
wiasne niedowarto$ciowane
Operacje na otwartym rynku 7

Metoda wykupu akcji wlasnych

Transakcje pakietowe -

Publiczne wezwanie do sprzedazy akcji -

Operacje na otwartym rynku wraz z transakcjami

pakietowymi 5
Operacje na otwartym rynku wraz z publicznym we-
zwaniem do sprzedazy akcji 1

Operacje na otwartym rynku wraz z transakcjami
pakietowymi oraz publicznym wezwaniem do

sprzedazy akcji 1
Brak wskazania metody nabycia akcji wtasnych 10
Razem 24

Zrédto: jak do tab. 2.

Najwyzsza $rednig ponadprzecigtng stopg zwrotu z akcji wlasnych otrzyma-
no w dniu komunikatu o planowanym wykupie tych waloréw w przypadku
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transakcji majacych miejsce na otwartym rynku (3,49%), w sytuacji wykupu na
otwartym rynku w potaczeniu z publicznym wezwaniem do sprzedazy akcji
(2,21%) oraz w potaczeniu z transakcjami pakietowymi (2,11%). Najnizsza AR,
wyniosta 0,01% i dotyczyla wykupu akcji wtasnych niedowartosciowanych,
ktére miaty by¢ nabyte wszystkimi trzema sposobami odkupienia (zob. rys. 6).

+
w

49

BAR,

N

OMRs TRs FPTO OMRsi OMRsi OMRs,
TRs FPTO  TRsi
FPTO

Rys. 6. Ksztattowanie si¢ $redniej ponadprzecigtnej stopy zwrotu z akcji wlasnych
niedowartosciowanych wedtug planowanej metody odkupienia

Zrédto: jak do rys. 4.

W analizowanej grupie przedsigbiorstw dominowaty spétki duze (11 przed-
sigbiorstw). Przedsigbiorstwa $rednie nabyty akcje wtasne niedowarto$ciowane
8-krotnie, a mate jedynie 5-krotnie* (zob. tab. 4).

Tabela 4

Liczba spétek planujacych nabycie akcji wtasnych niedowartosciowanych
wedtug wielkos$ci przedsigbiorstwa

Wielkos$¢ spotki Liczba spétek nabywajacych akcje
wykupujacej akcje wiasne wlasne niedowarto$ciowane
Spoétka mata 5
Spétka srednia 8
Spoétka duza 11
Razem 23

Zrédto: jak do tab. 2.

2 Wielko$¢ przedsigbiorstwa zostata ustalona za: C. Padgett, Z. Wan g, op. cit., s. 14-30,
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Najwyzsze srednie ponadprzecig¢tne stopy zwrotu z akcji wlasnych niedo-
wartosciowanych otrzymano dla spétek matych (5,65%), co potwierdza¢ moze
tezg, iz przedsiebiorstwa male sa najbardziej niedowartosciowane. Dla spétek
$rednich AR, wyniosta 4,19%, a w przypadku przedsigbiorstw duzych byla naj-
nizsza i réwna 1,58% (zob. rys. 7).

ARy

Mata spétka Srednia spétka Duza spétka

Rys. 7. Ksztattowanie si¢ $redniej ponadprzecigtnej stopy zwrotu z akcji wlasnych
niedowartosciowanych wedtug wielkosci przedsigbiorstwa przeprowadzajacego wykup

Zrédto: jak do rys. 4.

" Brak
wskazan
(10;20%)

(5;10%)

OMRs OMRs Nie podano
OMRs oraz TRs oraz FPTO metody
B (0:5%) - - - -
B (5,10%) 4,45 091 - -
O (10;:20%) -0,29 - - -
O Brak wskazan 3,79 5,65 2,21 0,01

Rys. 8. AR, dla akcji niedowartosciowanych — metoda nabycia a wielko$¢ odkupienia [w %]

Zré6dto: opracowanie wiasne na podstawie komunikatéw biezacych spétek w bazie danych
GPWinfostrefa.
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Badania nad ksztaltowaniem si¢ srednich ponadprzecigtnych stép zwrotu
z akcji w dniu komunikatu o wykupie akcji wlasnych (ARy) przeprowadzonego
z zwiazku z ich niedowarto$ciowaniem pozwalaja zauwazy¢, iz spdétki mate
nabywaja akcje wtasne w ilo$ci stanowiacej przynajmniej 10% kapitatu zakta-
dowego. Najwyzsza stope zwrotu — w przypadku spétek deklarujacych niedo-
warto$ciowanie — uzyskano w sytuacji wykupu wiasnych waloréw w drodze
operacji otwartego rynku i transakcji celowych (5,65%), jednakze spétki nie
sprecyzowaty tu metody odkupienia. W przypadku wykupu od 5% do 10% kapi-
talu zaktadowego AR, byla najwyzsza dla przedsigbiorstw nabywajacych swoje
walory na otwartym rynku (4,45%) (zob. rys. 8).

W przypadku spétek deklarujacych niedowartosciowanie akcji, najwyzsza
Srednig ponadprzeci¢tng stopg zwrotu zaobserwowano w dniu zdarzenia dla
spotek matych, ktére nie podaty wielkosci planowanego odkupienia (5,65%).
W przypadku spétek srednich oraz duzych AR, byta najwyzsza dla wykupu akcji
wiasnych w liczbie stanowiacej od 5% do 10% kapitatu zaktadowego i wyniosta
odpowiednio 5,33% oraz 2,15% (zob. rys. 9).

Spétki mate Spoiki $rednie Spoiki duze
B (0;5%) - - -
(5:10%) - 533 2,15
@ (10;20%) - - -0,29
@ Brak 5,65 3,81 1,06
wskazan

Rys. 9. AR, dla akcji niedowartosciowanych — wielko$¢ przedsigbiorstwa
a wielkos¢ odkupienia [w %]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie komunikatéw biezacych spétek w bazie danych
GPWinfostrefa oraz Rocznikow Gietdowych z lat 2004-2009.
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Najwyzsza srednig ponadprzeci¢tng stope zwrotu z akcji spétek deklaruja-
cych wykup wilasnych waloréw z powodu ich niedowartosciowania zaobserwo-
wano w przypadku przedsigbiorstw matych, ktére planowaty nabycie naby¢
akcje wilasne w ramach operacji otwartego rynku w potaczeniu z transakcjami
celowymi. ARy wyniosta w tym przypadku 5,65% (zob. rys. 10).

Nie podano metody

OMRs i FPTO

OMRs i TRs

Spotki mate

Spoiki $rednie

Spétki duze

B OMRs

5,59

1,92

@ OMRs i TRs

5,65

0,91

H OMRs i FPTO|

22

@ Nie podano

0,01

metody

Rys. 10. AR, dla akcji niedowartosciowanych — wielko$¢ spétki
a planowane metody odkupienia [w %]

Zrédto: jak dorys. 9.

Srednia ponadprzecigtna stopa zwrotu byta réwniez wysoka w grupie spétek
$rednich, ktére deklarowaly odkupienie na otwartym rynku (5,59%). W przy-
padku spétek duzych najwyzsza AR, zaobserwowano dla nabycia wtasnych wa-
loréw z wykorzystaniem transakcji majacych miejsce na otwartym rynku
(1,92%).

5. ZAKONCZENIE

Wsréd spétek wykupujacych akcje wlasne dominowaty te, ktére podaty je-
den motyw nabycia tych waloréw. Najczesciej wskazywana przyczyna nabycia
akcji wlasnych bylo ich niedowartosciowanie, czyli sytuacja, w ktérej kurs ryn-
kowy akcji jest nizszy od ich wartosci wewngtrzne;.
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Jednym ze sposobéw zmniejszenia dysproporcji migdzy cena gietdowa akcji
a ich wartoscia wewnetrzna bylo nabycie akcji wiasnych. Liczba niedowarto-
$ciowanych akcji wtasnych zwigkszyta si¢ znaczaco w 2008 r. bgdacym okresem
pogorszenia si¢ sytuacji na rynku finansowym.

Deklaracja nabycia akcji wlasnych z powodu ich niedowartosciowania spo-
tkata si¢ z silng reakcja warszawskiego parkietu. Uwidocznione to zostalo we
wzroscie sredniej ponadprzecigtnej stopy zwrotu z akcji w dniu komunikatu
o planowanym wykupie oraz dniu nast¢pujacym po dniu zdarzenia.

Rezultaty przeprowadzonych badan wskazuja na wystepowanie zaleznosci
miedzy wielkoscia odkupienia a wielko$cia niedowartosciowania akcji. Zadna
z badanych spoétek nie zadeklarowata bowiem nabycia akcji wlasnych w wielko-
sci mniejszej niz 5% kapitatu zaktadowego. Najwyzsza AR, otrzymano w przy-
padku spoétek, ktére nie podaty planowanej wielko$ci nabycia akcji wtasnych.

Najwigcej spotek deklarowalo wykup akcji wlasnych niedowartosciowa-
nych w drodze operacji na otwartym rynku. W przypadku spétek nabywajacych
wlasne walory tym sposobem uzyskano najwyzsza $rednia ponadprzecigtng sto-
pe zwrotu z akcji.

Wiéréd przedsigbiorstw nabywajacych akcje wtasne niedowartosciowane
przewazaty spotki duze, jednakze najwyzsza AR, otrzymano dla spétek matych,
co potwierdzilo teze, iz mniejsze przedsigbiorstwa sa najbardziej niedowarto-
sciowane.

Aleksandra Pieloch

RESPONSE OF WARSAW CAPITAL MARKET TO THE NOTICE OF PLANNED
BUY-BACK OF UNDERVALUED SHARES

This article aims to present the results of empirical studies on the evolution of abnormal rates
of return on undervalued shares of Polish public companies on notice of planned repurchases of
these securities.

The study assumed a signaling hypothesis, which states that the share repurchasing may be
used by managers as a tool for sending information to the market about undervaluation of these
assets. This hypothesis seems to be justified in terms of signaling theory and the theory of
information asymmetry.

This article is divided into two main parts. The first part presents a theoretical concept of
own shares, motives of repurchasing, the internal value of shares and the attractiveness rate of
repurchases.

The second part presents the results of empirical research on the number of buy-back
programs in 2001-2009, and the reasons for carrying out the repurchasing of shares. Main
attention is paid to the analysis of the formation of abnormal rate of return on undervalued shares
with particular emphasis on the planned size of the repurchasing, buy-back method and the size of
the company.

Key words: undervalued shares, buy-back operations, average abnormal return, internal
value of share, signaling hypothesis, attractiveness rate of repurchases.



