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1. WSTEP

Zasadniczym celem artykutu jest przedstawienie wynikéw badan empirycz-
nych oraz rezultatow studiow literaturowych nad dodatnim wynikiem finanso-
wym netto traktowanym jako zrddlo finansowania wykupow akcji wiasnych
w celu ich umorzenia dokonywanych przez polskie spdtki akcyjne.

Ksztattowanie i podziat zysku netto, w tym zwrot czg¢sci lub catosci wypra-
cowanych zyskow akcjonariuszom w formie odkupienia akcji wlasnych spotki,
nalezy uznaé¢ za kluczowe, jesli chodzi o sfer¢ finansowa dziatalnosci przedsie-
biorstwa. Maja one bowiem wplyw na zmiane struktury kapitatow, wielkos¢
zadluzenia, ptynnos¢ finansowa, mozliwosci rozwojowe oraz ryzyko finansowe,
jak réwniez na notowania spotki na rynku kapitatowym'.

Dla realizacji wyznaczonego celu opracowania poddano empirycznej wery-
fikacji hipoteze¢ badawcza stanowiaca, iz polskie publiczne spotki akcyjne prefe-
rujg finansowanie wynagrodzenia za umorzenie akcji wlasnych z ponadprzecigt-
nego zysku netto. Hipoteza ta jest istotna zardéwno z punktu realizacji korzysci
dywidendowych przez akcjonariuszy, jak i mozliwosci inwestycyjnych przed-
sigbiorstwa.

W celu weryfikacji postawionej hipotezy badawczej analizie poddano
24 spotki akcyjne notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie, prowadzace dziatalno$¢ w sektorach przemystowych oraz w sektorach han-
dlowych 1 ustugowych, ktore w latach 2004-2007 chociaz jeden raz przeprowa-
dzity procedur¢ umorzenia akcji wlasnych.

Wybrany okres badawczy wynika z przeprowadzonej w 2004 r. nowelizacji
kodeksu spétek handlowych (k.s.h.), wraz z ktora spotki akcyjne przestaty by¢
zobligowane do tworzenia rezerw finansowych w wysokosci odpowiadajacej

" Mgr, asystent w Katedrze Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa UL.

"A.Rutkowski, Jakie sq finansowe konsekwencje podzialu zysku netto, ,Biuletyn
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wartosci wykupionych akcji wlasnych w cenie ich nabycia, jak rowniez do prze-
znaczania na kapital rezerwowy kwoty rownej wysokosci obnizenia kapitatu
zaktadowego, m. in. w przypadku, gdy spolka umarzala akcje wlasne nabyte
nieodptatnie w celu umorzenia badz gdy zrodtem finansowania wykupu byta
kwota przeznaczona do podziatu miedzy akcjonariuszy”.

Zasadniczym sposobem empirycznej weryfikacji postawionej hipotezy ba-
dawczej jest analiza raportow biezacych spotek gieldowych publikowanych na
ich stronach internetowych oraz portalach finansowych Bankier.pl i Money.pl.
W artykule zastosowano rowniez analiz¢ porownawcza w czasie z wykorzysta-
niem miar pozycyjnych, tj: mediany i kwartyli. Dane finansowe spdtek gietdo-
wych, ktére postuzyty do przeprowadzenia badan, zostaty zaczerpnigte z bazy
Notoria Serwis.

2. POJECIE I ISTOTA ZYSKU SPOLKI JAKO ZRODLA FINANSOWANIA
WYNAGRODZENIA ZA UMORZONE AKCJE WLASNE

W polskiej literaturze przedmiotu prezentowane sa rozne stanowiska doty-
czace zrodel finansowania wykupu akcji wlasnych. A. Nowacki, powolujac si¢
na przepisy k.s.h., twierdzi, iz odkupienie powinno zosta¢ sfinansowane z trzech
zrédet, tj. z sumy dywidendowej, srodkow pochodzacych z obnizenia kapitatu
zakladowego lub z obu tych zrodet jednoczesnie®. J. Trzemzalski wskazuje na-
tomiast, iz wynagrodzenie za umorzone akcje powinno pochodzi¢ z zysku netto
lub kapitatéw zapasowych®. Rowniez A. Duliniec’, jak i A. Szablewski® mowia
0 wypracowanym w danym roku obrotowym zysku netto, ktéry moze zostaé
wyplacony akcjonariuszom w postaci odkupienia posiadanych przez nich akcji
spoiki. Jest to zwykle zysk ponadprzecigtny, gdyz wykupy akcji wlasnych doko-
nywane sa zazwyczaj w latach, gdy przedsiebiorstwa — preferujace polityke wy-
ptat statych lub rosnacych w stalym tempie dywidend — wypracuja znaczace
nadwyzki srodkow pieni¢znych.

Zysk, z ktorego nastepuje finansowanie wynagrodzenia za okupione walory,
nazywany bywa czasem ,,czystym zyskiem”. Jednakze termin ten uzywany jest

2 Ustawa z dnia 12 grudnia 2003 r. o zmianie ustawy — Kodeks spolek handlowych, DzU
2003, nr 229, poz. 2276.

3 A.Nowacki, Unorzenie akcji, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2007, s. 428—444.

*1. Trzemzalski, Wycena kapitalow w jednostce na dzieri bilansowy, ,Buchalter” 2005,
nr 10, s. 11, [za:] A. N. Duraj, Wyplata dywidendy i praktyka nabywania i umarzania akcji
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przez polskiego ustawodawce tylko i wylacznie w odniesieniu do kwoty, ktora
moze przeznaczy¢ spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia na wykup wlasnych
udziatéow (art. 199 k.s.h.). Jak podkresla A. Kawalko, ,,czysty zysk” powinien
by¢ rozumiany jako

[...] dodatni wynik finansowy, ktory jest przedmiotem dysponowania przez zgromadzenie wspol-
nikow i moze by¢ przeznaczony na wyplatge dywidendy, finansowanie inwestycji spotki badz
tworzenie okreslonych funduszy, np. zapasowego, rezerwowego, specjalnego’.

Mozliwo$¢ wykorzystania srodkéw zgromadzonych na tych funduszach wynika
z faktu, iz zostaly one utworzone z zysku spotki®.

Z kolei w przypadku spotki akeyjnej srodki na wykup akcji wlasnych pocho-
dzi¢ moga z okreslonej w art. 348 k.s.h. kwoty przeznaczonej do podziatu migdzy
akcjonariuszy. Warto zaznaczy¢, iz jest to maksymalna kwota wynagrodzenia
i nie moze ona przekraczaé zysku za ostatni rok obrotowy powigkszonego o nie-
podzielone zyski z lat ubieglych oraz o kwoty, ktére przeniesione zostaly z kapi-
tatow zapasowego 1 rezerwowych. Kwote t¢ nalezy pomniejszy¢ o niepokryte
straty, akcje wlasne nabyte przez spotke (umieszczone w bilansie po stronie pa-
Sywow w pozycji ,,Akcje wlasne — wielkos$¢ ujemna’) oraz kwoty, ktére zgodnie
z ustawg badz statutem powinny zosta¢ przeznaczone z zysku za ostatni rok obro-
towy na kapital zapasowy lub rezerwowy’. Poniesienie przez przedsigbiorstwo
w danym roku obrotowym straty nie wyklucza zatem dokonania wykupu w sytu-
acji, gdy kwota przeznaczona do podziatu miedzy akcjonariuszy jest dodatnia.

Nalezy wskazac, iz takze ustawodawca wspolnotowy — w ramach znoszenia
réznic w funkcjonowaniu systeméw prawnych panstw cztonkowskich — jedno-
znacznie okreslil, iz zrodtem finansowania umorzenia akcji wlasnych maja by¢
kwoty, ktére mozna dystrybuowac na rzecz akcjonariuszy, tzn. sumy nieprze-
kraczajace zysku za ostatni rok obrotowy powiekszonego o niepodzielony zysk
z lat ubieglych i zyski przeznaczone na specjalnie utworzone w tym celu kapita-
ly rezerwowe'’. P. Zak wskazuje, iz tylko w przypadku, gdy umorzenie akcji
whasnych finansowane jest z tej kwoty, mozemy ich wykup nazywac operacja
buy-back''. Réwniez w Stanach Zjednoczonych wyptaty z tytulu wynagrodzenia
za umorzone akcje dokonywane sa z zysku okreslonego jako kwota majatku
spoiki, o ktora aktywa brutto przewyzszajg sume wartosci zobowiazan i kapitatu
zaktadowego spotki'>.

" A. Kawatko, Umorzenie udzialow w spélce z ograniczonq odpowiedzialnosciq,
Zakamycze, Krakow 2006, s. 183.

8 'W.Popiotek, Unorzenie udzialéw i akcji w kodeksie spétek handlowych, , Rejent” 2001,
nr 7-8, s. 260-262.

° M. Hyzy, Umorzenie udzialow i akcji, ,,Monitor Rachunkowosci i Finansow” 2004, nr 2,
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'p. Zak, Jak zaksiegowa¢ umorzenie akcji, ,,Rzeczpospolita”, 27.08.2005, www.rp.pl.

2T.S6jka, op. cit., s. 164.
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O przeznaczeniu zysku zaréwno na finansowanie umorzenia, jak i wysoko-
$ci wynagrodzenia za nabyte akcje decyduje walne zgromadzenie akcjonariuszy.
W przypadku umorzenia dobrowolnego, ktére ma miejsce za zgoda akcjonariu-
sza, wynagrodzenie moze mie¢ forme pieniezna lub niepienigzna'”. Ponadto
umorzenie dobrowolne moze odbywaé si¢ rowniez nieodptatnie. Z kolei umo-
rzenie przymusowe, jak okresla art. 359 § 2 k.s.h., ma miejsce tylko za wyna-
grodzeniem w formie pieni¢znej i nie moze by¢ nizsze od wartosci przypadaja-
cych na akcj¢ aktywdw netto wykazanych w sprawozdaniu finansowym za
ostatni rok obrotowy, ktore pomniejszy¢ nalezy o kwote przeznaczong do po-
dziatu migdzy akcjonariuszy.

Cena nabycia akcji wlasnych moze by¢ wyzsza, rowna lub nizsza niz ich
warto$¢ nominalna. Dlatego tez A. N. Duraj wskazuje, iz r6znice migdzy warto-
$cig nominalng a ceng nabycia akcji wlasnych nalezy odnies¢ na kapitat zapaso-
wy. Jezeli roznica ta jest ujemna, kapitat zapasowy nalezy odpowiednio zmniej-
szy¢. Natomiast

[...] t¢ czgs¢ ujemnej réznicy, ktora przewyzsza nawet kapitat zapasowy, nalezy ujaé jako stratg
z lat ubiegtych'®.

Operacje wykupu akcji wlasnych moga by¢ finansowane nie tylko z wypra-
cowanych srodkdéw wilasnych, ale takze z kredytu bankowego Iub emisji papie-
row dhuznych. Finansowanie wykupu srodkami obcymi jest szczegdlnie pozada-
ne w sytuacji, gdy zasadniczym motywem dzialania sa zar6wno zmiana struktu-
ry kapitalowej spotki i wynikajace z odkupienia korzysci zwiazane z dzialaniem
dzwigni finansowej, wzrostem warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa, jak i bogac-
twa jego whascicieli””. Jednakze wskaza¢ nalezy, iz zwigkszenie zadhiZenia nie
jest obojetne dla wzrostu ryzyka finansowego spotki'®.

Szczegolna forma wynagrodzenia za umorzone akcje wlasne moga byc¢
$wiadectwa uzytkowe wydawane akcjonariuszom, od ktorych nabyto akcje.
Swiadectwa uzytkowe moga by¢ wystawione tylko i wylacznie w sytuacji, gdy
statut spotki przewiduje taki sposob finansowania umorzenia (art. 361 k.s.h.)
oraz po przeprowadzeniu procedury umorzenia. Swiadectwa te daja ich wiasci-
cielowi tzw. prawa partycypacyjne, czyli prawo do uczestnictwa w zysku spotki
oraz uczestnictwa w podziale majatku likwidacyjnego netto.

Bg. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spolek
handlowych. Komentarz do artykutow 301-458, Warszawa 2001, s. 429.

' A. N. Duraj, Wphw umorzenia akcji na wyplate dywidendy przez publiczne spolki
akcyjne, [w:] J. Duraj (red.), Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2005, s. 276-277.

5U. Malinowska, Operacje buy-back w polskich warunkach, [w:] J. Duraj (red.)
Wartosé przedsiebiorstwa — z teorii i praktyki zarzqdzania, Wydawnictwo Naukowe Novum,
Ptock—Pekin—+£.6dz 2004, s. 98.

16 Szerzej: A. Rutkowski, Wykupy akcji wlasnych — warunki powodzenia operaciji, ,,Bank
i Kredyt” 2005, nr 11-12, s. 43.
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3. PROCEDURA UMARZANIA AKCJI WEASNYCH WEDLUG KODEKSU
SPOLEK HANDLOWYCH

Nowelizacja kodeksu spotek handlowych'”, ktora weszta w zycie z dniem
5 pazdziernika 2008 r., implementujac dyrektywe 2006/68/WE'®, pozwolita

[...] spotkom korzystaé z gospodarczo racjonalnych mechanizmow, takich jak wykupy akcji czy
wykupy lewarowane'’.

Dotychczasowe przepisy prawne zakazywaly bowiem spdtkom — poza pewnymi
wyjatkami okreslonymi w art. 362 k.s.h. — skupowania wlasnych waloréw.
Znowelizowany art. 362 § 1 pkt 8 umozliwia zarzadowi podjecie decyzji doty-
czacej nabycia akcji wlasnych w dowolnym celu, po wczesniejszym uzyskaniu
upowaznienia wydanego przez walne zgromadzenie. Upowaznienie to powinno
zawiera¢ warunki nabycia akcji whasnych, tj.: zarowno maksymalng liczbe akcji,
ktére moga zostaé wykupione, okres upowaznienia, ktdry nie moze by¢ dtuzszy
niz 5 lat, jak 1 minimalng oraz maksymalng wysokos¢ zaptaty za odkupione ak-
cje w przypadku, gdy nabycie nastapito za wynagrodzeniem. Nalezy zaznaczy¢,
iz nowelizacja ustawy zliberalizowata mozliwos¢ wykupow akcji wlasnych,
gdyz laczna warto$¢ nominalna nabytych walordw nie moze obecnie przekro-
czy¢ 1/5 kapitatu zaktadowego spotki (art. 362 § 2 pkt 2).

Ponadto zmiana art. 345 k.s.h. umozliwita bezposrednie lub posrednie finan-
sowanie nabycia lub objgcia przez osoby trzecie emitowanych przez spotke akcji
wlasnych zaréwno przez udzielanie pozyczek, dokonywanie zaliczkowych wy-
ptat, jak 1 ustanawianie zabezpieczen. Finansowanie takie obywa si¢ na warun-
kach rynkowych i moze mie¢ miejsce tylko w przypadku, gdy spdtka utworzyta
na ten cel kapitat rezerwowy. Udzielanie pozyczek oraz zaliczkowych wyptat na
zakup akcji wlasnych umozliwia spdtce wykorzystanie biezacych nadwyzek pie-
nigznych oraz pomaga zapobiec wahaniom kurséw gieldowych akcji*’. Nalezy
zaznaczy¢, iz takie finansowanie nabycia lub objgcia akcji nastgpuje w zamian za
godziwa ceng, po uprzednim zbadaniu wyptacalnosci dtuznika.

Warto wskazac, iz nabycie akcji wlasnych moze nastapi¢ w rdéznych praw-
nie dopuszczonych celach, m. in. dla ich umorzenia. Jednakze wykup jest tylko
i wylacznie przestanka umorzenia dobrowolnego, bez wzgledu na to, czy odby-
wa si¢ ono za wynagrodzeniem czy tez jest nicodptatne. Nabycie akcji wlasnych

' Ustawa z dnia 13 czerwca 2008 r. o zmianie ustawy — Kodeks spélek handlowych, DzU
2008, nr 118, poz. 747.

'8 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/68/WE zmieniajgca dyrektywe Rady
77/91/EWG w sprawie tworzenia spolek akcyjnych i utrzymywania oraz zmian wysokosci ich
kapitatu, DzUrz UE L 2006.264.32.

9 A. Opalski, Co da spétkom akeyjnym reforma kapitatu zakladowego, ,Rzeczpospolita”,
www.rp.pl.

M. Piasecka-Sobkiewicz, Spotka sfinansuje kupno swoich akcji, ,,Gazeta Prawna”,
17/06/2008, www.gp.pl.
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nie jest natomiast przestanka umorzenia przymusowego. Do innych przestanek
umorzenia akcji wasnych spotki zaliczyé nalezy”':

- zawarcie w statucie spolki normy upowazniajacej spotke do umorzenia
akcji wlasnych;

- uchwale walnego zgromadzenia w przedmiocie umorzenia;

- dokonanie obnizenia kapitatu zaktadowego;

- zarejestrowanie umorzenia i obnizenia kapitatu zaktadowego.

Spoétka akcyjna moze przeprowadzi¢ procedurg umorzeniowa tylko i wy-
facznie w sytuacji, gdy jej statut tak stanowi. Wyjatkiem od reguty jest jednakze
umorzenie tych akcji, ktore zostaly nabyte niezgodnie z prawem lub wykupione
i niezbyte w okreslonym ustawowo terminie. W takim przypadku umorzenie ma
bowiem charakter obligatoryjny, statut o nim nie stanowi, a uchwate o umorze-
niu akcji wlasnych podejmuje zarzad. Znowelizowany k.s.h. (art. 363 § 4) sta-
nowi, iz jezeli akcje whasne zostaty odkupione niezgodnie z prawem lub nabyte
w celu realizacji programdéw motywacyjnych, powinny zosta¢ zbyte w ciagu
roku. Natomiast jezeli wykupiono je w liczbie przekraczajacej 10% kapitatu
zaktadowego, to powinno si¢ je zby¢ w ciagu 2 lat. Po uptywie tego terminu
akcje powinny zosta¢ niezwlocznie umorzone. Przepisu tego nie stosuje si¢ jed-
nak w sytuacji, w ktorej dokonanie umorzenia mogtoby spowodowaé spadek
wartosci kapitalu zaktadowego ponizej obligatoryjnego poziomu.

Uchwata walnego zgromadzenia w przedmiocie umorzenia akcji zapada
wigkszoscia ¥4 glosow lub bezwzgledna wigekszoscia gltosow, jezeli na walnym
zgromadzeniu reprezentowana jest przynajmniej potowa kapitalu zaktadowego
(art. 415 § 1). Tylko w przypadku umorzenia automatycznego — nastepujacego
po spehieniu si¢ okreslonego w statucie zdarzenia®® — uchwale o umorzeniu
akcji podejmuje zarzad. Uchwata ta publikowana jest w ,,Monitorze Sadowym
1 Gospodarczym” i zawiera podstawg prawng umorzenia, wysoko$¢ wynagro-
dzenia badz uzasadnienie jego braku, jak rowniez sposob przeprowadzenia umo-
rzenia oraz tryb obnizenia kapitahs zaktadowego™.

Uchwata w przedmiocie obnizenia kapitalu zakladowego zapada na tym
samym walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, na ktorym podjeta zostaje uchwata
o umorzeniu akcji. Jej trescia jest cel (np. pokrycie straty bilansowej), kwota
oraz tryb (zwykly lub uproszczony) obnizenia kapitatu zaktadowego spotki.
Nowelizacja k.s.h. znacznie utatwita procedure obnizania kapitatu zakladowego.
Jak stwierdza A. Opalski, wczesniej spotki chetniej decydowaty si¢ na tg opera-
cje w trybie zwyklym, tzn. z pominigciem postgpowania konwokacyjnego,
z obawy przed koniecznoscia zaspokajania i zabezpieczania wierzycieli, co za-
grozi¢ mogto plynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Dlatego tez ustawodawca

2 Szerzej: T. S6jka, op. cit., s. 179-199.
2 Szerzej: A. Ok orowska, Automatyczne umorzenie udzialéw, www.prawo.money.pl.
3 Szerzej: A. Nowacki, op. cit., s. 227-270.
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sprobowal w art. 456 § 2 wypracowa¢ kompromis miedzy interesem spoiki
a interesem wierzycieli. Obecnie

[...] wierzyciele moga zadaé zabezpieczenia roszczen niewymagalnych tylko wtedy, gdy uprawdo-
podobnia, Ze obnizenie zagraza zaspokojeniu tych roszczen oraz ze nie otrzymali dotad od spotki
wystarczajacych zabezpieczen®.

Po zakonczeniu postepowania konwokacyjnego zarzad ma obowigzek zglo-
si¢ do sadu rejestrowego, w terminie 6 miesigcy od dnia powzigcia uchwaty,
umorzenie akcji i obnizenie kapitatu zaktadowego. Warto zaznaczy¢, iz zaspo-
kojenie roszczen akcjonariuszy z tego tytulu moze nastapi¢ najwczesniej po
uplywie 6 miesigcy od daty rejestracji obnizenia kapitalu zaktadowego. Jednak-
ze wynagrodzenie za wykup akcji wlasnych celem umorzenia moze mie¢ miej-
sce wezesniej, pod warunkiem ze jego zrédlem bedzie wypracowany przez spot-
ke zysk. Jezeli odkupienia akcji dokonano z okreslonej w art. 348 § 1 kwoty
przeznaczonej do podziatu mig¢dzy akcjonariuszy, to walne zgromadzenie po-
winno podja¢ uchwal¢ o wykorzystaniu zysku spotki. W uchwale tej powinno
si¢ okresli¢ zrodta finansowania wykupu i umorzenia akcji wtasnych, tzn. wska-
za¢ kwoty, ktdre zostaty przeznaczone na ten cel z kapitatu zapasowego, kapita-
tow rezerwowych, zysku z lat ubiegtych oraz zysku netto.

4. OGOLNA CHARAKTERYSTYKA BADANYCH PRZEDSIEBIORSTW

Analizie poddano lacznie 24 spotki akcyjne z szesciu sektorow przemy-
stowych oraz pigciu sektorow nalezacych do makrosektora handlu i ustug. Wa-
runkiem wilaczenia spotki do proby badawczej byto co najmniej jednokrotne
dokonanie przez nia umorzenia akcji wlasnych w latach 2004-2007. Wsrod
analizowanych spotek 3 przeprowadzily procedure umorzeniowa czg$ciej niz
raz w roku. Byly to nastgpujace spotki: Boryszew SA, Lentex SA oraz Hydro-
budowa SA.

Nalezy zaznaczy¢, iz zgodnie z litera prawa przedsigbiorstwo moze umo-
rzy¢ akcje wlasne nabyte celem umorzenia tylko raz w ciggu roku. Ogranicze-
nie to nie znajduje jednak zastosowania w przypadku umorzenia akcji wia-
snych odkupionych zaréwno poza procedura umorzenia, tzn. akcji nabytych
w celu innym niz umorzenie, wykupionych niezgodnie z prawem, jak i umo-
rzenia przymusowego’ .

Z kolei 5 z analizowanych spoétek (tj. Stomil Sanok SA, Jutrzenka SA, Bo-
ryszew SA, Paged SA oraz Prochem SA) umorzylto akcje wlasne co najmniej
dwa razy w ciagu calego czteroletniego okresu badawczego, co dato tacznie 34
umorzenia akcji wiasnych.

2 A.Opalski, op. cit., www.rp.pl.
B T.S6jka, op. cit., s. 190.
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Wsréd badanych spdtek dominuja te przedsigbiorstwa, ktore w swoich ra-
portach biezacych wskazuja na umorzenie jako na glowny — a zarazem prawnie
dopuszczony — cel nabycia akcji whasnych (73,5%). Z kolei w 23,5% analizowa-
nych przypadkow spotki wykupity akcje wtasne poza procedura umorzenia (zob.
tab. 1).

Tabela 1
Liczba spotek umarzajacych akcje wiasne w latach 2004-2007
Spotki umarzajace akcje wiasne nabyte Liczba %
1) w procedurze umorzenia 25 73,5
2) poza procedura umorzenia, w tym: 9 26,5
a) w celu zaoferowania ich pracownikom 6 17,7
b) w drodze sukcesji uniwersalnej 2 5,9
¢) w celu zapobiezenia powaznej szkodzie 1 2,9
Razem 34 100,0

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw biezacych spotek gietdowych publi-
kowanych przez portale finansowe Bankier.pl oraz Money.pl.

Wisréd spotek, ktére umorzyly akcje wiasne nabyte poza procedura umorze-
nia dominuja te, ktorych celem wykupu akcji bylo ich zaoferowanie pracowni-
kom w ramach programu motywacyjnego (6 spotek). Ponadto 2 spdtki umorzyty
akcje wlasne pozyskane w drodze sukcesji uniwersalnej, a 1 — odkupione w celu
zapobiezenia bezposrednio zagrazajacej spolce powaznej szkodzie.

Warto wskazaé, iz spotki akcyjne nie sa zobligowane do okreslania w ra-
portach biezacych przyczyn wykupu akcji wtasnych. Motywy, w odroznieniu
od celow nabycia®, nie sa regulowane przez k.s.h. i moga byé¢ réznorakie
w zalezno$ci od sytuacji finansowej przedsigbiorstwa i systemu prawnego,
w ktorym ono dziata®’. Wsrod najczesciej wskazywanych w literaturze moty-
wow odkupien akcji wlasnych wymieni¢ nalezy: wypracowanie przez spotke
znaczacych nadwyzek $rodkoéw pienigznych, brak alternatywnych mozliwosci
inwestycyjnych, zmiang struktury kapitalowej, obrong przed wrogim przeje-
ciem, stopniowe ograniczanie rozmiaru dziatalnosci spotki, zmiang struktury
akcjonariatu, rozlozong w czasie mozliwos¢ realizacji wyptat pienieznych, al-

2 A. Rutkowski, Czy warto dokonaé wykupu wlasnych akcji, ,Biuletyn Rachunkowosci
i Finansow” 2007, nr 17.

Y'T.Vermaelen, Share Repurchases Can Be a Good Deal, ,,Financial Times”, 19 October
2006, www.ft.com, s. 2.
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ternatywng form¢ wyptaty dywidendy pieni¢znej czy niedowartosciowanie
akcji spotki na rynku®.

Posréd analizowanych spotek tylko 6 sprecyzowalo przyczyny, dla ktérych
nabyly akcje whasne. Nalezy dodaé, iz spotki te wskazywaty zwykle wigcej niz
jeden motyw wykupu (zob. tab. 2).

Tabela 2
Motywy wykupu akcji wlasnych umorzonych w latach 2004-2007
Wyszczegdlnienie Liczba wskazan
Uporzadkowanie struktury akcjonariatu 6
Wzrost wartosci firmy dla akcjonariuszy 3
Wzrost wartosci wskaznika EPS 2
Poprawa ptynnosci akcji 1
Obrona przed wrogim przejeciem 1
Razem 13

Zrédto: jak do tab. 1.

Najczegsciej] wymieniang przyczyna, ktora sktonita badane przedsigbiorstwa
do odkupienia wtasnych akcji, bylo uporzadkowanie struktury akcjonariatu
(6 wskazan). Ponadto spotki dokonywaly wykupow, aby zwigkszy¢ wartosé
przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy (3 wskazania) oraz wptyna¢ na wartos$¢
wskaznika ,,zysk na akcje¢” (2 wskazania). Tylko jedna spdtka sprecyzowata
motyw wykupu jako ochrone przed wrogim przejgciem, a inna nabywajac akcje
wiasne dazyta do poprawy ich ptynnosci.

Wsréd 34 umorzen akcji wiasnych, ktére badane przedsigbiorstwa przepro-
wadzity w analizowanym okresie, przewazajaca wigkszo$¢ (88,2% spotek) umo-
rzylta akcje wlasne w sposob dobrowolny, tzn. nastgpito rozdzielenie momentu,
w ktorym akcjonariusze utracili prawa udzialowe, i momentu unicestwienia bytu
prawnego akcji*’. Natomiast w 4 przypadkach umorzenie miato charakter obli-

28 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:
Financial 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, ,,QIJBE”, Spring
1996, Vol. 35, No. 2, s. 67; D. Oyon, The Information Content of Common Stock Repurchases:
an Empirical Study, ,British Journal of Management”, June 1994, Vol. 5, s. 67; G. Grullon,
R.Michaely, Dividends, Share Repurchases, and the Substitution Hypothesis, ,,The Journal of
Finance”, August 2002, Vol. 47, No. 4, s. 1649.

2 A. Koch, Uwagi na temat przymusowego umorzenia udzialéw w spélce z o.o., ,Przeglad
Prawa Handlowego” 2002, nr 11, s. 33.
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gatoryjny, czyli bylo sankcjg wobec spotki za niezbycie posiadanych akcji wila-
snych w okreslonym ustawowo terminie™.

Jednakze zadne z badanych przedsigbiorstw nie przeprowadzilo typowej
procedury umorzenia przymusowego, czyli umorzenia bez zgody akcjonariu-
sza’', ktore dokonywane jest bez wezesniejszego nabycia. Warto réwniez dodag,
iz umorzenia przymusowego nie nalezy utozsamia¢ z przymusowym wykupem
akcji whasnych, czyli tzw. squeeze out’”.

W przypadku przedsigbiorstw, ktore dokonaly dobrowolnego umorzenia ak-
cji wlasnych dominuje nabycie akcji metoda transakcji otwartego rynku (open
market repurchases), zarbwno polegajaca na odkupie akcji po cenach rynko-
wych. Metodg t¢ charakteryzuje elastyczno$é wykupu oraz swoboda w pode;j-
mowaniu decyzji co do momentu nabycia, jak i ilosci wykupionych akeji’. Jed-
nakze za wadg tej metody uzna¢ mozna jej stosunkowo stabag warto$¢ sygnaliza-
cyjna’®. Wéréd analizowanych spétek metode taka wybrata ponad potowa przed-
sigbiorstw (zob. rys. 1).

14
PAtransakcje otwartego rynku

[dtransakcje pakietowe

55 Epubliczne wezwania do
sprzedazy

Rys. 1. Metody wykupu akcji wiasnych w celu umorzenia w latach 20042007 (w %)

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie raportéw biezacych spolek gieldowych publi-
kowanych przez portale finansowe Bankier.pl oraz Money.pl.

Z kolei transakcje pakietowe (privately negotiated repurchases), polegajace
na nabyciu akcji wlasnych zwykle od znaczacego inwestora po uprzednim in-

). Strzepka, W. Popiotek, A. Witosz, E. Zielifska, Kodeks spélek handlowych.
Komentarz z orzecznictwem, C.H. Beck, Warszawa 2001, s. 923.

3V Ustawa z dnia 12 grudnia 2003 r..., art 359 § 1.

2 Szerzej: K. Kohutek, Przymusowy wykup akcji w Kodeksie spélek handlowych,
Zakamycze, Krakow 2002, s. 14.

3 A.Damodaran, Analyzing cash returned to stockholders, ,,Working Paper”, s. 3.

% R.Comment, G. Jarrell, The Relative Signaling Power of Dutch-auction and Fixed-
priced Self Tender Offers and Open Market Share Repurchases, ,,Journal of Finance” 1991, Vol.
9,s. 1265.
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dywidualnym negocjowaniu ceny akcji, byly mniej powszechne wsrdd analizo-
wanych spétek — 31,4% wykupdw odbyto sie ta metoda. Warto zaznaczy¢, iz
w przypadku wyboru tej metody ceny nabycia akcji moga by¢ znacznie wyzsze
od ich warto$ci rynkowej™”.

W drodze publicznego wezwania do sprzedazy akcji po okreslonej cenie
(fixed-price tender offer), ktérego istota jest zakup okreslonej liczby akcji, po
ustalonej cenie i w wyznaczonym czasie, akcje wlasne nabyto 14,3% badanych
spotek™.

Warto rowniez zaznaczy¢, iz w badanej grupie przedsigbiorstw spotki prze-
prowadzajace umorzenie dobrowolne nabyly akcje wlasne az w 90% odptatnie.
Tylko co dziesiaty wykup nie zostal wynagrodzony. Natomiast w przypadku
umorzenia obligatoryjnego trzy spotki odkupily akcje wlasne za wynagrodze-
niem, a jedna nabyta je nieodptatnie.

5. EMPIRYCZNA WERYFIKACJA HIPOTEZY BADAWCZEJ - PONADPRZECIETNY
ZYSK NETTO JAKO PREFEROWANE PRZEZ SPOLKI ZRODEO FINANSOWANIA
WYNAGRODZENIA ZA UMORZONE AKCJE WLASNE

W celu weryfikacji postawionej hipotezy badawczej, dalszej poglebionej
analizie poddano tylko te sposrdd badanych spotek, ktore co najmniej raz nabyty
akcje wlasne za wynagrodzeniem. Byly to zatem 22 spotki, ktdre dokonaty tacz-
nie 27 odplatnych wykupdéw (w réznych celach) zakoficzonych umorzeniem
akcji wlasnych oraz 3 umorzen bedacych sankcja za niezbycie odkupionych
akcji w okreslonym ustawowo terminie.

Zrédta finansowania odkupienia akcji wihasnych, ktére wskazane zostaly
w raportach biezacych spotek, przedstawiono w tab. 3.

Wsréd 27 naby¢ dokonanych za wynagrodzeniem 20 (74,1% badanej zbio-
rowosci) zostalo sfinansowane z wypracowanego zysku netto. Badane spoétki
jako zrédlo finansowania wskazywaty najczesciej kapital rezerwowy (37,1%
naby¢), a nastepnie kapitat zapasowy (6% odkupien). Z kolei 4 przedsigbiorstwa
nie okreslity precyzyjnie zrodta finansowania. Analizowane spotki w 7 przypad-
kach sfinansowaty nabycie akcji wtasnych ze zrodet innych niz zysk netto, prze-
prowadzajac konwokacyjne obnizenie kapitatu zaktadowego. Nalezy doda¢, iz
wyplacajac wynagrodzenie za nabyte akcje wlasne, spotka nie jest zobligowana
do skonkretyzowania w raportach biezacych zrodta nabycia, jezeli $rodki na
wykup nie pochodzity z wypracowanego zysku.

3 A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Helion, Gliwice 2007,
s. 1100.

%Por. z badaniami na rynku amerykanskim: A. Szablewski, K. Pniewski,
B.Bartoszewicz, Value Based Management. Koncepcje, narzedzia i przykiady, Poltext,
Warszawa 2008, s. 437.
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Tabela 3
Zrédta finansowania wykupéw akcji whasnych w latach 20042007
Wyszczegolnienie Liczba %
1) Zysk netto jako zrédto wykupu, w tym: 20 74,1
a) kapitat rezerwowy 10 37,1
b) kapitat zapasowy 6 22,2
¢) brak wskazania kapitatu 4 14,8
2) Inne zrodta 7 25,9
Razem 27 100,0

Zrédto: jak do tab. 1.

Ze wszystkich spotek objetych badaniem, tylko jedna (Centrostal SA) do-
ktadnie okreslita zrédta finansowania wykupu (Srodki wtasne, kredyty bankowe
oraz $rodki ze sprzedazy zbednych sktadnikéw majatku, nieruchomoscei, akcji
i udziatow w innych podmiotach). Ponadto tylko jedna spotka (Netia SA) przy-
znata za umorzone akcje §wiadectwa uzytkowe.

Natomiast w przypadku umorzenia obligatoryjnego wszystkie 3 wykupy
sfinansowano z zysku spolki, z czego 2 spotki na wynagrodzenie przeznaczyty
kwoty z kapitaldw rezerwowych, a 1 przedsigbiorstwo z kapitatu zapasowego
utworzonego z zysku z lat ubieglych.

Nalezy zatem stwierdzi¢, iz spotki akcyjne preferuja finansowanie wyna-
grodzenia za umorzone akcje z zysku netto, co moze swiadczy¢ o tym, iz wolg
nie przeprowadza¢ postgpowania konwokacyjnego, lub o tym, ze akcjonariusze,
od ktérych odkupywane sa akcje, wymagaja zaspokojenia roszczen jak najwcze-
$niej, tj. jeszcze przed obnizeniem kapitatu zakladowego, co mozliwe jest tylko
w sytuacji, gdy zrodtem finansowania wykupu jest zysk.

Przeprowadzone wczesniej przez autorke badania wykazaly, iz migdzy zy-
skiem netto a wysokoscia wykupu istnieje silna i jednokierunkowa zaleznos¢
korelacyjna, a spotki nabywajace akcje wlasne sa w przewazajacej mierze przed-
sigbiorstwami rentownymi’’. Warto jednakze poglebi¢ te badania i poréwnaé
rentownos¢ spotek z sektorowymi stopami zwrotu z kapitalu wilasnego oraz
z aktywow.

W tab. 4 zawarto wartosci wspdtczynnikow rentownosci kapitatu wlasnego
(ROE) i aktywow (ROA) wyliczonych dla sektorow i spotek, ktore w latach 2004—
2007 dokonaty umorzenia akcji wiasnych. W badaniu uwzglgdniono réwniez rok
2003, gdyz lata, w ktorych nabywano i umarzano akcje sa zwykle rozbiezne. Bada-
ne spotki dokonywaty zwykle umorzenia w kolejnym roku po wykupie akcji*®.

37 Zob. A. Pieloch, Ocena znaczenia wysokosci wynikéw finansowych spélek w realizacji
wykupu akcji wilasnych, [w:] J. Duraj (red.), Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym,
Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz 2008, s. 48-50.

38 Zob. ,,Roczniki Gieldowe” z lat 2004-2007, Gtéwny Urzad Statystyczny, www.stat.gov.pl.
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Tabela 4

Wskazniki rentownosci dla sektorow i spotek nabywajacych akcje whasne

o ROE (% ROA (%)

Sektor/ Spotk 2003]2004] 2005 |2006[2007/2003[2004]2005[2006[2007
Przemysl chemiczny 11,9| 14,6(12,1 | 12,6/10,6| 7,3| 9,0 9,3 8,9 6.8
Sniezka SA 16,7 17,7/16,2 | 14,7/ 21,6 10,0 12,7| 12,5| 11,2 12,3
Boryszew SA* 17,8 9,7| 1,8%4-21,6| 5,0[/10,9 5,0 0,6 —6,0[ 1,8
Stomil SA 27,8/ 37,5|16,7 | 18,2|21,4/11,4/22,0/10,1| 11,4 14,8
Przemyst drzewny i papierniczy 17,4 17,0 94 | 12,4/ 15,3/ 10,4 8,1| 6,5 5,5/ 11,3
Paged S.A. 10,2| 873|114 | 20,8 8,9 9,0 7.8 10,8 19,3| 8,0
Grajewo S.A. 22,1| 17,6/12,9 | 11,5/254|17,7/13,9] 8,0 6,4/ 12,3
Przemyst materialow. budowlanych | 8,0 8,9| 8,5 7,7 6,5 3.4/ 6,8 24| 2,6/ 4,9
Irena SA 5,6 2,4/ 0,1 | -82/-1,0 3,6/ 1,5/ 0,0 —5,0|—0,6
Lentex SA* 3,5/ 5,1|-3,7 6,6 5,5 3,0 4,1/-3,0 56| 4,4
Przemyst metalowy 11,2| 15,7|13,1 20,2 9,2| 5,8 8,4 8,5 11,8/ 9.4
Impexmet SA 5,6 5,4 3,2 | 10,0 8,1| 4,00 3,5 1,9 6,1| 4,9
FAM SA 17,3 5,8 8.1 8,8/ -1,2/ 10,7| 4,6/ 6,2| 5,2(-0,8
Przemyst elektromaszynowy 52| 7,4 8,5 15,3/ 13,9 2,1| 4,0 4,1] 6,3] 7,1
Apator SA 20,8| 48,8/31,4 | 40,4|35,1| 14,9| 35,2| 23,3| 31,7| 30,7
Przemyst spozywczy 10,9| 14,0{10,9 75 6,9 4,2 4,5 4,7 4,5 3,8
Jutrzenka SA 5,7| 20,7{10,5 | 12,4{32,0| 4,6/ 11,4 5,8 7,2/154
Zywiec SA 18,5 9,7|126,5 | 35,3/ 50,8/ 12,2| 5,2| 13,7 14,5] 16,8
Wawel SA 10,5| 27,7|125.4 | 32,8| 14,2| 5,4/ 16,5 13,8 21,8| 10,7
Budownictwo -10,6| 3,0(10,3 | 13,8 14,5/-6,9 0,6 4,9 63| 7.4
Prochem SA 2,5| 12,5(23,2 | 23,31 10,2| 1,8 3,2| 54| 10,6 4,2
Hydrobudowa SA* 30,5 42| 1,9 | 11,2/1289] 3,6 0,2 0,6 2.8 6,9
Media 11,8| 8,3]22.4 | 14,0 8,4 5,0/ 6,4/16,3] 9,9 5,2
TVN SA 46,7| 57,1|51,9 | 19,8] 14,6 4,6/ 12,3/ 13,8/ 10,0 8,0
Agora SA 0,8 3,8[12,4 | —09| 7,1] 0,6 3,0 9.4 -0,7] 54
Telekomunikacja 7,9| 14,6/ 6,8 9,2 5,6/ 2,1 6,5 4,1| 4,7 3,6
Netia SA 2,00 33| 3,3 |-15,5/-3,7| 1,9 3,1| 3,1|-14,3| 3,2
Handel 16,5| 26,0{16,6 | 12,6/10,9 3,5 7,1| 5,0 6,1 4,1
Wandalex SA 7,0l 14,1 9,4 | 11,1} 9,5 3,5 7,6] 5.8 6,0 4,9
Centrostal SA -1,0] 2,6|-3,7 3,1 0,5/-0,4 1,0(-1,4 1,1] 0,4
TIM SA 8,0l 51,1{41,2 | 47,0| 18,3 1,2|12,0[ 11,3| 13,9| 12,1
Prosper SA 6,0-17,9 7,0 8,0 1,5 1,6/-43| 1,7] 1,9 0,3

* Spolki, ktore dokonaty umorzenia czgsciej niz raz w roku.
** Wartos¢ wskaznika dla roku, w ktérym wykupiono akcje wlasne.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Serwis. Wyniki finansowe spélek giel-

dowych. Wersja 2008.
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Wartosci sektorowe wspdtczynnikdéw rentownosci uzyskano obliczajac ROE
i ROA™ dla wszystkich przedsigbiorstw z sektora, a nastepnie oczyszczono pro-
be badawcza z obserwacji nietypowych, tzn. dla kazdego sektora wyliczono
kwartyle i odstgp migdzykwartylowy oraz plotek zewngtrzny gérny i dolny.
Nastepnie wyliczono $rednia arytmetyczna z wartosci nizszych od plotka ze-
wnetrznego gornego 1 wyzszych niz plotek zewnetrzny dolny. Uzyskane warto-
$ci wskaznikow przedstawiono w tab. 4.

Wsréd wszystkich spotek, ktore przeprowadzily w analizowanym okresie
wykupy akcji wlasnych, dominujg te, ktorych rentowno$¢ kapitaléw wiasnych
i aktywow byla wyzsza od wartosci ROE i ROA wyliczonych w ujeciu sektoro-
wym. Na 22 badane spotki, 11 z nich dokonato 14 odkupien w latach, w ktorych
wykazaty ponadprzecigtng rentowno$¢ w stosunku do rentownosci sektora.
Wyzsze niz przecigtne wskazniki rentownosci odnotowano w 9 przedsigbior-
stwach przemystowych, ktére dokonaty 10 wykupow. Z kolei w makrosektorze
handel i1 ustugi prawie potowa odkupien akcji wlasnych (4) dokonana zostata
przez spolki, ktérych wskazniki rentownosci przewyzszaty wskazniki sektorowe.
Ponadto, rentowno$¢ kapitatu wlasnego byta wyzsza od sektorowej srednio
0 14,8 pkt proc., a rentowno$¢ aktywow przewyzszala t¢ sektorowa przecigtnie
07,7 pkt proc. Spdtki charakteryzujace si¢ ponadprzeci¢tng rentownoscia,
w stosunku do rentownosci sektorowej, dominowaly w przemysle drzewnym
1 papierniczym oraz w budownictwie.

Natomiast 9 spotek charakteryzowato si¢ rentownoscia nizszg niz $rednia
rentownos$¢ sektora. Wsrdd nich 5 dokonato wykupu, finansujac go z wypraco-
wanego zysku netto, a 4 przeznaczyly na nabycie srodki finansowe pochodzace
z innych niz zysk zrédet. W badanej grupie przedsigbiorstw wskaznik ROE byt
nizszy od sektorowego $rednio o 7,6 pkt proc., a ROA przecigtnie o 4,6 pkt proc.

Z kolei 4 spotki z sektorow: handel, telekomunikacja oraz media wykupity
akcje wlasne, mimo iz nie byty przedsiebiorstwami rentownymi. W trzech przy-
padkach jako zrédto finansowania wskazaty one kapitaly rezerwowe utworzone
z zysku z lat ubieglych, a jedna nierentowna spotka zaciagneta na ten cel kredyt
bankowy.

Poréwnujac wartosci wskaznikow rentownosci w czasie, zauwazy¢ nalezy,
iz 59,3% analizowanych wykupdw mialo miejsce w latach, w ktérych spotki
osiagaty wyzsze wartosci tych wskaznikéw w stosunku do lat ubiegtych. Z kolei
7 sposrdd badanych przedsigbiorstw bylo rentownych, jednakze wykupity one
akcje wtasne, mimo iz ich rentownos¢ spadta. Natomiast 4 naby¢ dokonaty spot-
ki nierentowne (zob. tab. 5).

Istotne jest, iz wsrod przedsiebiorstw osiagajacych coraz wyzsza rentow-
nos¢ wartosci wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego wzrosty w roku wyku-
pu s$redniorocznie o 12,3 pkt proc. w stosunku do roku poprzedniego. W potowie

3 ROE i ROA wyliczono wedtug formuly przyjetej przez Notoria Seris. Wyniki finansowe
spoltek gietdowych. Wersja 2008.
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tych przedsigbiorstw rentowno$¢ wzrosta o co najmniej 8,8 pkt proc., w 75%
przypadkow wzrost wartosci wskaznika ROE byt wigkszy niz 4,2 pkt proc.,
aw 25% naby¢ rentowno$¢ kapitatu wlasnego wzrosta o wigcej niz 10,0 pkt
proc. Z kolei rentowno$¢ aktywow wzrosta przecigtnie o 3,6 pkt proc., mediana
wyniosta 2,0 pkt proc., kwartyl dolny 1,1 pkt proc., a goérny 4,0 pkt proc. (zob.
tab. 6).

Tabela 5

Zmiany w czasie rentownosci spotek nabywajacych akcje wlasne w latach 2003-2007

Wyszczegolnienie Liczba %
1) Wzrost rentownosci spotki 16 59,3
2) Spadek rentownosci spotki, w tym: 11 40,7
a) warto$¢ wskaznika dodatnia 7 259
b) warto$¢ wskaznika ujemna 4 14,8
Razem 27 100,0

Zrédto: jak do tab. 4.

Tabela 6

Wartos$ci miar pozycyjnych oraz sredni wzrost rentownosci przedsigbiorstw nabywajacych
akcje wtasne w latach 20032007 (pkt proc.)

Wyszczegdlnienie arystrlfgtnylfzna Mediana K(;Z?:;l I;‘z?;tf

Wzrost rentownosci kapitatu wlasnego 12,3 8,8 4.2 10,0
Spadek rentownosci kapitalu wtasnego 8,1 6,6 39 11,6
Spadek i utrata rentownosci kapitatu

wlasnego 15,6 16,1 20,1 11,6
Wzrost rentownosci aktywow 3,6 2,0 1,1 4.0
Spadek rentownosci aktywow 6,9 6,1 3,8 11,3
Spadek i utrata rentownosci aktywow 10,0 8,4 6,4 11,9

Zr6dto: jak do tab. 4.

Wsréd przedsigbiorstw, ktore dokonaty wykupu akcji wlasnych w roku,
w ktorym rentownos$¢ spadta, zaobserwowano $rednioroczne obnizenie ROE
0 8,1 pkt proc. W potowie z nich spadek rentownosci kapitalu wlasnego byt
wigkszy niz 6,6 pkt proc., a w 75% rentownos¢ obnizyta si¢ o wigcej niz 3,9 pkt
proc. Natomiast rentownos¢ aktywow spadta srednio o 6,9 pkt proc., z czego
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w potowie przedsigbiorstw zmniejszyta si¢ o 6,1 pkt proc., a w co czwartym
przedsigbiorstwie spadta o mniej niz 3,8 pkt proc.

W przypadku spotek, ktore utracity rentownos¢ w roku wykupu akcji wila-
snych, wartosci ROE spadly o przecigtnie o 15,6 pkt proc., a ROA $rednio
0 10,0 pkt proc. Jednakze, jak juz zostalo wspomniane, spotki te finansowaty
nabycie akcji z zysku z lat poprzednich lub kapitatdéw obcych.

Konkludujac, nalezy stwierdzi¢, iz wigkszos$¢ spotek nabywajacych akcje
wlasne to przedsigbiorstwa rentowne. W analizowanej zbiorowosci stanowity
one bowiem 85,2% wszystkich przedsiebiorstw. Ponadto, spétki wykupujace
akcje wlasne zarowno wykazuja zwykle ponadprzecig¢tng rentownos¢ w stosun-
ku do s$redniej rentownosci sektorowej, jak i odkupuja zazwyczaj swoje akcje
w momencie, gdy ich rentownos$¢ wzrasta.

6. ZAKONCZENIE

Przeprowadzone ws$rdd publicznych spotek akeyjnych, ktére w latach
2004-2007 dokonaly umorzenia akcji wtasnych, badania wykazaty, iz w wigk-
szosci przypadkow gtownym celem nabycia akcji jest ich umorzenie, a zasadni-
czym motywem jego przeprowadzenia staje si¢ uporzadkowanie struktury ak-
cjonariatu. Przewazajaca liczba umorzen ma charakter dobrowolny i dokonywa-
na jest za wynagrodzeniem. Spéiki stosuja rozne metody wykupu akcji wila-
snych, jednakze najche¢tniej wykorzystuja transakcje otwartego rynku.

Wyniki empirycznej weryfikacji hipotezy badawczej wykazuja, iz najczgst-
szym zrodlem finansowania wykupu jest kwota przeznaczona do podziatu mie-
dzy akcjonariuszy, rzadziej inne zrédia, np. kredyty bankowe. Spétki rowniez
decyduja si¢ na wydanie swiadectw uzytkowych. Ponadto znaczna wigkszo$¢
przedsigbiorstw nabywajacych akcje wtasne charakteryzuje si¢ ponadprzecigtng
rentownoscia zardowno w stosunku do rentownosci sektora, jak i ich rentownosci
z lat ubiegtych.

Aleksandra Pieloch

NET PROFIT AS A SOURCE OF FINANCING SHARE REPURCHASES DONE
BY POLISH COMPANIES QUOTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

The main purpose of this article is to present the results of the studies conducted on polish
public companies listed on Warsaw Stock Exchange which decided to repurchase their shares at
least once within four year period 2004-2007.



