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1. WPROWADZENIE

Pogkbiajacy sk naswiecie kryzys ekonomiczny obliguje sp6tki do prowa-
dzenia dziatalngci gospodarczej w turbulentnym i zarazem bardzdnym do
przewidzenia oraz planowania rozwén strategicznych otoczeniu. Taeczka
sytuacja rynkowa implikuje utrudnione warunki fufd@owania spotek, co rodzi
konieczné¢ poszukiwania oraz implementowania nowych sposol#struktu-
ryzacji przedsibiorstw. Nowe rozwizania w zakresie przeprowadzania zmian
w spéice kapitatowej majumazliwi¢ dalsze funkcjonowanie, rozwoj i wzrost
tych jednostek gospodarczych oraz ¢kszy¢ ich konkurencyjn& na rynku.
Jednym z wielu naezlzi zaradzania zmiaa w spofce akcyjnejasoperacjebuy-
-back polegajce na skupowaniu przez emitenta jego wtasnych .aRcjiedsi-
biorstwo mae postiy¢ sie tym narzdziem restrukturyzacji np. w celu przepro-
wadzania zmian w strukturze kapitatowej, dfemiia sSredniowaonego kosztu
kapitatu oraz zb#ienia st do optymalnej dla spotki struktury finansowania.

Zasadniczym celem artykutu jest weryfikacja hipgtéadawczej stwier-
dzapcej, ze wykupy akcji wkasnychasnarzdziem restrukturyzacji kapitatowej
w tych spétkach warszawskiego parkietu, ktére chargkup sie nizszymi niz
sektorowe wartiziami wspétczynnikdéw zadienia.

Hipoteza ta wydaje siby¢ uzasadniona nie tylko z punktu widzenia podej-
mowania strategicznych decyzji finansowych, aleg¢aglanéw inwestycyjnych
spotek. Ponadto, odkupienie akcji wkasnych nie pegesake obogtne wzge-
dem dziatalnéci operacyjnej przedsbiorstwa.

Realizacja celu pracy zostata oparta na studiaeraturowych oraz wyni-
kach bada empirycznych nad uwarunkowaniami oraz efektameprawadza-
nia restrukturyzacji kapitalowej w przeglsiorstwie przy wykorzystaniu odku-

" Dr, Katedra Analizy i Strategii Przedbiorstwa, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytetu £6dzkiego, £&d90-214, ul. Rewolucji 1905 r. nr 41.

L A. Rutkowski,Wykupy akcji wlasnych — warunki powodzenia operaBank i Kre-
dyt”, listopad—grudzig 2005, s. 43.
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pienia akcji wtasnych przez sp6iki notowane na @Gt Papierow Wartaio-
wych w Warszawie.

Przeprowadzenie zmian w strukturze kapitatowej lspékcyjnej to tylko
jeden z wielu rénorodnych i cgsto niezmiernie zlionych motywéw nabycia
akcji wlasnych. W zaleosci od zamierzé wykupu odkupienie waloréw nioe
by¢ traktowane jako alternatywna wobec wyptaty dywidiempiengznej forma
przekazaniasrodkow finansowych do wigicieli, maze ufatwi inwestorom
wyjscie z inwestycji, zwikszy¢ ptynnas¢ akcji spoétki, pozwoli ksztattowa
struktue akcjonariatu czy teumaziwi¢ spéice obroa przed wrogim przef
cienf. Ponadto, wréd przedstawianych w literaturze rezultatach nabykcii
wiasnych wymienia gim. in.: reduka} aktywow sp6tki, umorzenie egci akcji,
zmniejszenie wartei kapitalu wlasnego, wzrost zadknia (w szczegolroi
w przypadku, gdy wykup byt finansowany dtugiem), wzreen rynkowych
akcji® oraz zmian struktury akcjonaria

W celu empirycznej weryfikacji postawionej hipotekgdawczej analizie
poddano 121 przeddiiorstw z 13 sektorow przemystowych.skd przedsi-
biorstw przemystowych, ktére w latach 2007-2011 bgbtowane na GPW
w Warszawie, do dalszej analizy wybrano 9 spétek przemystaloneego. Byty
to przedsibiorstwa, ktére we wskazanym okresie badawczym ¢gmmiaj raz
przeprowadzity nabycie akcji wiasnych. Ddédaalery, iz nie byly to jednak
wszystkie przypadki ogtoszenia decyzji o odkupienibadanych latach. €&
zdarzé usungto z proby w zwizku z trudnéciami w pozyskaniu danych licz-
bowych niezkdnych do przeprowadzenia dalszego, poigihego badania.

Informacje dotyczce spotek nabywagych akcje wiasne zaczerpta z ra-
portéw biezacych spoétek gietdowych oraz ich raportow okresowpablikowa-
nych na stronach internetowych, jak rowenie bazie danyciNotoria Serwis SA

2. RESTRUKTURYZACJA KAPITALOWA A WYKUP AKCJI WLASNY CH

Restrukturyzacja kapitalowa jest procesem, ktéreglenc jest dokonanie
istotnych zmian w strukturze kapitatu przethébrstwa. Mae by ona przepro-
wadzona np. w celu stworzenia zintegrowanej grupitéwej, zmiany pro-
porcji migdzy wewrgtrznymi a zewgtrznymi zrodtami finansowania przedsi
biorstwa w celu obreniasredniowaonego kosztu kapitatu, poprawy sytuaciji

2J).Okrzesi kBuy-back dobry na wszystkgBazeta Prawna”, 20.01.2009.

3 A.Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewidzlue Based Management. Kon-
cepcje, nargdzia, przyktadyPoltext, Warszawa 2008, s. 441-442.

4 A. Rutkowski, Rachunek efektywsiti wykupu akcji wiasnygHw:] J. Duraj (red.),
Wartas¢ przedsgbiorstwa — z teorii i praktyki zagzizanig Wydawnictwo Uniwersytetu £édzkie-
go, £odr 2001,s. 234-235.
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finansowej spoitki, wzrostu waroi rynkowej przedsbiorstwa oraz zveksze-
nia wartdci dla akcjonariuszy.

Jednym z nakglzi umaziwiajacych ksztaltowanie struktury kapitatu jest
wykup akcji wkasnych, zwany réwnieoperacy buy-back Nabycie wtasnych
waloréw sprzyja azeniu do optymalnej struktury kapitatowej, zmniejsza-
dniowazony koszt kapitatu oraz pomaga dostosowadhzenie przedsbior-
stwa do paadanego przez mengeréw pozioma

Poziom zadtzenia przedsgbiorstwa mae zosté zwiekszony m. in. w dro-
dze nabycia akcji przez ich emitenta. Wykup akcjsmych, w szczegolgoi
w polaczeniem z umorzeniem tych papieréw wéetowych i obnkeniem kapi-
talu zaktadowego, wpltywa na zmiastruktury kapitatowej niezataie odzro-
del finansowania tej operacji. Przeznaczenie nagaialjedyniesrodkow wia-
snych, czyli tzw. kwoty dywidendowej wskazanej w &48 Kodeksu spotek
handlowychi (K.s.h.), spowoduje jednak relatywnie niewielkie zmiany w rela-
cji diug — kapitat wkasny. Zmiany teztla polegaly na zmniejszeniu udziatu kapi-
talu wlasnego w sumie bilansowej przez zedswanie odkupienia akcji w ce-
nie ich nabycia jako ujemnej kwoty w pozycji A.llagywéw bilansu przedsi
biorstwd.

Znaczace zmiany w strukturze kapitatowej wywota natomistgiansowanie
nabycia akcji wikasnych nowo zagnigtymi zobowazaniami, takimi jak: kredyt
bankowy, czy emisja papieréw dhyct. Rekapitalizacja lewarowana jestewi
szczegOblnie dobrym rozedaniem w sytuacji, gdy zasadniczym motywem prze-
prowadzania wykupu jest zmiana struktury kapitajowdazenie do wzrostu
wartasci wskanika dzwigni finansowej. Zgodnie z tearisubstytuciji kapitatu
wiasnego kapitatem obcym, wzrost udziatu kapitatoegm w kapitale catkowi-
tym powoduje spadekredniowaonego kosztu kapitatu oraz wzrost wacio
rynkowej przedsibiorstwa (jak i bogactwa jego wéecieli) w przypadku, gdy
przyrost korzyci podatkowych zwizanych z obstugdtugu przewysza koszty
Zwigzane ze wzrostem ryzyka niewyptacalcispotkr.

® N. Vafeas, A. Vlittis, P. Katranis, K. OckreE&arnings Management Around
Share Repurchases: A NptAbacus”, June 2003, Vol. 3, s. 263.

6 Ustawa z dnia 15 wrZria 2000 r.— Kodeks spotek handlowycidzU 2000, nr 94,
poz. 1037 z pén. zm., art. 359 § 1.

7 Wiecej informacji na temat zmian, jakie wykup akcjiashych powoduje w bilansie przed-
sighiorstwa przedstawiono w podrozdziale 2 niniejszaggkutu.

8 U. Malinowska,Operacje buy-back w polskich warunkapi:] J. Duraj (red.) Ver-
tos¢ przedsgbiorstwa — z teorii i praktyki zagzizania Wydawnictwo Naukowe Novum, Plock—
Pekin—t6d 2004, s. 119.

® Szerzej: A. Rutkows k Wykupy akcji wlasnych, op. cit, s. 43.
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a) operacja odwrotna do emisji akcji polegaj na skupie
akcji z rynku przez ich emitenta
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stwa
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wartasci rynkowej akcji w wyniku wykupu przez emiten
tych waloréw
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a) trudndci z pozyskaniem zewtrznychzrédet finanso-
wania w zwiizku ze zvickszeniem udziatu kapitatu obce
w kapitale catkowitym

b) wzrost kosztéw pozyskania kapitatéw obcych spowd
dowany zwekszajcym sk poziomem zadienia przedsk
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Rys. 1. Etapy restrukturyzacji kapitalowej w drodegkupu akcji wkasnych i skutki

jej przeprowadzania

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Uwaza sk, iz realne koszty dluguasizsze od oczekiwanej przez \éticie-

li stopy zwrotu z zainwestowanego kapitdhPazyczko- i kredytodawcy maj
bowiem nisz stop; oczekiwa, wynikajaca z mniejszego ryzyka w poréwnaniu
do ryzyka ponoszonego przez widiieli. Znajduje to wyraz w ob#éniu sre-
dniowazonego kosztu kapitalu, a sptata odsetek od diugdadlych kosztami
uzyskania przychodu) wplywa na obeiie podstawy opodatkowania przyno-
szac oszcedndsci podatkowe i zmniejszenie kosztu kapitalu obcdgjoanso-
wanie dziatalnéci inwestycyjnej spotki przy wykorzystaniu dtuguopradzi do
generowania wiszej stopy zysku przypadapgo na jedm akcg, jednake
przyczynia si rowniez do podwyszenia ryzyka wigicieli*’. Tak wic wyz-
szym korzyciom dla akcjonariuszy towarzyszy zwykle wzrostyka finanso-
wego prowadzonej dziataléa, a (...)optymalna struktura kapitatowa stanowi
swego rodzaju kompromis ¢gdizy wzrostem korzgi a wzrostem ryzyka Moz-
na zatem stwierdgj ze ustalenie optymalnej struktury kapitalowej jesstecie
problemem poszukiwania i agiania takiej kombinacji rodzaju i skali emitowa-
nych papieréw wartaiowych, ktéra zmaksymalizuje wagtorynkowa spotki®
(zob. rys. 1).

Przeprowadzenie restrukturyzacji kapitalowej z wykstaniem wykupu
akcji wtasnych wywiera na przegbiorstwo zarbwno pozytywne, jak i nega-
tywne skutki. Wréd ujemnych rezultatéw nabycia nafewymieni przede
wszystkim potencjalne trudidc z pozyskaniem kapitatu zewtnznego na fi-
nansowanie dalszej dziatakwd i rozwoju przedsbiorstwa. W konsekwenciji
sukcesywnego zadtania s¢ spotki mae wzrosmé¢ koszt kapitatu obcego,
spa&c¢ wartas¢ rynkowa firmy oraz zwikszy¢ sie ryzyko jej finansowania. Zbyt
zadlwzone przedsbiorstwo mae mie& bowiem problemy z ptynrigia finan-
sowg, a hawet wyptacalrsgia. Dokonupc zmian w strukturze kapitatowej spétki
z wykorzystaniem operacpuy-backnaley zatem pamita¢ 0 nabyciu takiej
liczby akcji, ktéra kdzie stanowd taki procent kapitatu wkasnegee nabycie to
zblizy struktue kapitatows sp6itki do struktury optymalnej. Ponadto, niezmiernie
wazny jest rownie odpowiedni dobogrodet finansowania wykupu, co uiip
wi osiagniccie i zachowanie odpowiedniej proporcjiquizy kapitatem wtasnym
a obcym.

Wsrdd pozytywnych efektow nabycia akcji wkasnych rniglevskaza np. na
wzrost wartéci rynkowej spofki i sktonngi inwestoréw do inwestowania. Ak-
cjonariusze skitonniasinwestowd, gdyz wraz ze wzrostem waro spoiki,
rosm réwniez ich potencjalne zyski kapitatowe. Ponadto,zlivay jest rownie:

13, Wiemer, S.Die IStrategies for share buybacgk8ournal of Corporate Treasury Man-
agement” 2008, Vol. 1, s. 299.

1'M. Jerzemowsk asztaltowanie struktury kapitatu w spétkach akcgmyWN PWN,
Warszawa 1999, s. 83-133.

12w, Janas ZKsztattowanie struktury kapitatyPrzeghd Organizaciji” 1997, nr 10, s. 30.

BBR.A.BrealeyiS. C. Mayer®&odstawy finanséw przegbiorstw, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 1999, s. 614.
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wzrost wartdci dla akcjonariuszy wyeany wskanikiem EPS Panujce wrdd
praktykéw przekonaniee wykup akcji wkasnych wplywa na wastodla akcjo-
nariuszy spotki przez wzrost wskaka ,zysk na ake’', opiera si na pogh-
dzie, ¢ odkupienie akcji przez emitenta powoduje zmnigjszesk ich liczby
w obrocie, co z kolei jest przyczyrwzrostu zysku przypadgiego na jedmn
akcie oraz obntenia st wskanika ,cena — zysk®. J. Oded i A. Michel dowo-
dza jednake, ze jest to mylenie btdne. Wykazali oni bowienze wykupy akcji
wykorzystup efekt sygnalizacyjny i prowadavprawdzie do wzrostu ceny ryn-
kowej tych waloréw, jednale nie maj one wplywu na zmianwartasci wskaz-
nika EPS®. Wykup akcji nie prowadzi bezp@dnio do zwikszenia wskanika
zysku przypadagego na jedmn akcg, gdyz zmiana liczby akcji w obrocie
zmniejsza mianownik tego wsk@ka, ale niekoniecznie implikuje zgkiszenie
catego wskanika ,zysk na akej’.

3. CZYNNIKI WARUNKUJ ACE SILE ZMIAN RESTRUKTURYZACYJNYCH
W DRODZE OPERACJI BUY-BACK

Przeprowadzanie restrukturyzacji przebgrstwa w drodze odkupienia
akcji wkasnych uwidacznia giw niezmiernie ztéonym i wieloaspektowym
rezultacie odkupienia, ktérego wielowymiaraiszczegolnie silnie zarysowuje
sie w zmianach dokonywanych w strukturze kapitatowiedsebiorstwa. Do-
konanie zmian w strukturze kapitatowej spétki z wykystaniem operacpuy-
-backwarunkowane jest m. in.:

- zrédtami finansowania nabycia akcji wkasnych,

— celem przeprowadzenia odkupienia,

— 0006l kondych finansowa jednostki (w tym poziomem zadienia
i zdolndscia przedstbiorstwa do obstugi diugu),

- wielkoscia spotki oraz

- metodami nabycia.

Przeprowadzone studium bibliograficzne problematykbycia akcji wia-
snych wskazuje na #zaorodnd¢ zrodet finansowania wykupu.aShimi: zysk
netto, wolnesrodki pienkzne, kapitaly obcegswiadectwa uytkowe (tylko
w przypadku wykupu w celu umorzeniajda tez kilka zrédet jednoczénie.
Wskazé nalery, iz zmiany w strukturze kapitatowej spotki dokosmugic
w zwiazku z odkupieniem wtasnych waloréw bez veryl nazrodto finansowa-

A, Szablewski,Dywidenda i wykup akgji,Kwartalnik Nauk o Przedsbiorstwie”
2007, nr 2, s. 59.

1SE. Bartov,0pen Market Stock Repurchases as Signals for Egsrémd Risk Changes
wJournal of Accounting and Economics”, Vol. 14,Uss3, September 1991, s. 275-294.

163. Oded, A. MichelStock Repurchases and the EPS Enhancement FajRiagncial
Analyst Journal” 2008, Vol. 64, No. 4, s. 62—75.
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nia nabycia. Kade odkupienie tych papieréw wastiowych powoduje bowiem
redukcg kapitatu wtasnego przedsiorstwa. Zmiany w pasywach wynikaj
z tzw. ,pasywowania akcji wiasnych”, czyli wykazywanc w cenie nabycia
po stronie pasywoOw bilansu w pozycji ,Udziaty (akcje) wiasvarté¢ ujemna”.
Podkréli¢ nalezry, iz umiegtny dobdérzrédia finansowania nmie wzmocnd
planowany efekt nabycia. W przypadku, gagdtem finansowania nabycia s
srodki wkasne spotki zgromadzone na kapitale zapgsolb utworzonym spe-
cjalnie na ten cel kapitale rezerwowym — przy innych ciiauh ceteris paribus
— obserwuje si nieznaczne zmiany w strukturze kapitatowej spdNd@bycie
akcji whasnych skutkuje zmniejszenieng &apitatow wiasnych i odpowiednim
zwiekszeniem s zobowhzan do zaptaty wynagrodzenia za nabyte akcje wlasne
(zob. tab. 1). Pardia¢ rowniez nalezy, iz wraz z odkupieniem nagtuje wyptyw
srodkéw pieneéznych z przedsbiorstwa. Jest on mbwy np. dziki rozwiaza-
niu rezerw i uwolnieniusrodkdbw zgromadzonych na utworzonym specjalnie
w celu odkupienia kapitale rezerwowym. W taki spostbegulowane zostaj
zobowizania wobec inwestoréw, ktorzy sprzedali akcje.

Tabelal

Restrukturyzacja kapitalowa w drodze operhay-backfinansowanegrodkami wtasnymi

Bilans spétki przed nabyciem akciji W+asnyci|1 Bilapsitki po nabyciu akcji wlasnych
A. Aktywa A. Kapitat wiasny: 300/A. Aktywa A. Kapitat wiasny: 250
trwate 350 |I. Kap. zaktadowy | 15Qftrwate 350 |I. Kap. zaktadowy | 150

Ill. Akcje wtasne 0 IIl. Akcje wtasne -50

IV. Kap. zapasowy | 100 IV. Kap. zapasowy | 100

VI. Inne kap. VI. Inne kap.

rezerwowe 50 rezerwowe 50
B. Aktywa B. Zobowizania B. Aktywa B. Zobowizania
obrotowe 250i rezerwy na obrotowe | 250i rezerwy na

zobowizania 300 zobowizania 350

EIZ;SVE 600 Razem pasywa 61I)a eg;g 600 Razem pasywa 6(|)O

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: A. N o w a thiorzenie akcjiWydawnictwo
C. H. Beck, Warszawa 2007, s. 398.

Zmiany w strukturze kapitatowej madpyc silniejsze wtedy, gdy wykup sfi-
nansowany zostanie diugiem zagiictym specjalnie na ten cel. Rekapitalizacja
moze byt lewarowana kapitatem obcym pochacigm z rénych zrodet, jednake
srodki finansowe pozyskiwane przez spotki najegciej w drodze zaggnigcia
kredytu bankowego, ggczki lub emisji papieréw dimych'’. Wykup finansowa-

u. Malinowska0Operacje buy-back w polskich warunkagh:] J. Duraj (red.)War-

tos¢ przeds¢biorstwa — z teorii i praktyki zagzlzania Wydawnictwo Naukowe Novum, Ptock—
Pekin—t6c 2004, s. 119.
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ny w ten sposodb ma na celu dokonanie radykalnydarem strukturze kapitato-
wej przedsibiorstwa, a rezultatem jego przeprowadzenia ngazblizenie s¢ do
optymalnej struktury kapitatu i znagz obnkeniesredniowaonego kosztu kapi-
tatu, a w konsekwencji zgkszenie wartéci rynkowej przedsbiorstwa.

Tabela 2

Restrukturyzacja kapitalowa w drodze operhajy-backfinansowanefrodkami obcymi

a) pozyskanie obcycirédet finansowania na nabycie akcji wkasnych

Bilans spotki przed pozyskaniem obcyaiddet |  Bilans spétki po zaggnigciu zobowazan
finansowania nabycia akcji wlasnych na nabycie akcji wlasnych
A. Aktywa A. Kapitat wkasny: 300/A. Aktywa A. Kapitat wiasny: 300
trwate 350 |, Kap. zaktadowy | 15q/trwate 350 |. Kap. zaktadowy | 150
IIl. Akcje wtasne 0 IIl. Akcje wtasne 0
IV. Kap. zapasowy | 100 IV. Kap. zapasowy | 100
VI. Inne kap. VI. Inne kap.
rezerwowe 50 rezerwowe 50
B. Aktywa B. Zobowizania B. Aktywa B. Zobowizania
obrotowe 250i rezerwy na obrotowe | 300i rezerwy na
zobowhzania 300 zobowhzania 350
Razem azem il
aktywa 600 Razem pasywa 61?61 tywa 650 Razem pasywa 650
b) przeprowadzenie odkupienia akcji wtasnych
Bilans spétki po zaggnigciu zobowizan . L . -
na nabycie akcji wlasnych Bilans spétki po nabyciu akcji wkasnych
A. Aktywa A. Kapitat wiasny: 300/A. Aktywa A. Kapitat wiasny: 250
trwate 350 |. Kap. zaktadowy | 15gtwate 350 1. Kap. zaktadowy | 150
IIl. Akcje wtasne 0 IIl. Akcje wtasne =50
IV. Kap. zapasowy | 100 IV. Kap. zapasowy | 100
VI. Inne kap. VI. Inne kap.
rezerwowe 50 rezerwowe 50
B. Aktywa B. Zobowizania B. Aktywa B. Zobowizania
obrotowe 30Qi rezerwy na obrotowe | 250i rezerwy na
zobowhizania 350 zobowizania 350
Razem azem
aktywa 650 Razem pasywa 6 Yywa 600 Razem pasywa 6(|)O

Zrodto: opracowanie wiasne.

Rekapitalizacja lewarowana ngstijaca w drodze wykupu akcji wkasnych
polega na pozyskaniu kapitatbw obcych na nabyaif fyapieréw warteio-
wych (ma zatem miejsce zyliszenie si zobownzan spotki wzgkdem kapitatu
wiasnego), a nagbnie wykupie akcji wkasnych (zob. tab. 2 a i b). Prosva-
dzenie operacjbuy-backzwiekszy zobowizania przedsbiorstwa wobec ak-
cjonariuszy, ktorzy zdecydowaliesha sprzedaposiadanych przez siebie akcji
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spotki. Zobowizanie to zostanie uregulowane — w éatolub w czsci —

pozyczonymi wczéniej srodkami piendznymi. Dodatkowe zadienie spofki
w zwiazku z odkupieniem wiasnych waloréw spowoduje zatestatywnie

wigksze zmiany w strukturze kapitatowej, a w konsekwyesimiejsze dziatanie
dzwigni finansowej w przedsbiorstwie.

Wskaz#& nalezy, iz sita efektu restrukturyzacji kapitalowej warunkosamo-
ze by rowniez celem przeprowadzenia operdujiy-back Wsréd celéw nabycia
akcji wtasnych okrdonych przez ustawodawav art. 362 § 1 k.s.h. znalazhesi
m. in.: zapobigenie bezpérednio zagrzajacej spotce powmej szkodzie, zaofe-
rowanie akcji do nabycia pracownikom lub osoborgrétbyly zatrudnione
w spoice lub spoice z mipowiazanej przez okres co najmniej trzech lat, dalsza
odsprzedatych papieréw warkziowych, umorzenie akcji, zaspokojenie ros#cze
spotki, ktorych nie mana zaspokdi w inny sposob z matku akcjonariusza oraz
—od 2008 r. — nabycie akcji w dowolnym celu wskgra przez zard.

Jezeli akcje wlasne zostarodkupione przez spék a nasgpnie ponownie
objete lub kupione przez osoby trzecie, pracownikéw dobychczasowych ak-
cjonariuszy, to zmiana dokonana w pasywach w wymoigeracjibuy-backma
charakter krotkotrwaty. Trwale zmiany w strukturzpkatowej spotki wywota
natomiast odkupienie akcji wtasnych w celu ich umeaia zak6éczone obnie-
niem kapitatu zaktadowego.

W przypadku umorzenia akcji wiasnych dodatriiznice miedzy ich warto-
$cig nominalry a cen nabycia nalgy odnigs¢ na kapitat zapasowy (zob. tab. 3).

Tabela 3

Umorzenie akcji wkasnych i obr@énie kapitatu zaktadowego w przypadku dodatnignicy
miedzy wart@ciag nominalry a cena nabycia

. . . . Bilans sp6tki po umorzeniu akcji wiasnych
Bilans spotki po nabyciu akcji wkasnych i obnizeniu kapitatu zakladowego
A. Aktywa A. Kapitat wiasny: 250/A. Aktywa A. Kapitat wiasny: 250
trwate 350 |, Kap. zaktadowy | 15q/trwate 350 |. Kap. zaktadowy | 90|
IIl. Akcje wtasne -5(Q IIl. Akcje wtasne 0
IV. Kap. zapasowy | 100 IV. Kap. zapasowy | 110
VI. Inne kap. VI. Inne kap.
rezerwowe 50 rezerwowe 50
B. Aktywa B. Zobowizania B. Aktywa B. Zobowizania
obrotowe 250 rezerwy na obrotowe | 250i rezerwy na
zobowhzania 350 zobowhzania 350
;?ésvr; 600 Razem pasywa 61ra Egs\g 600 Razem pasywa 6(1)0

Informacje dodatkowe:
» wartas¢ nominalna umarzanych akcji: 60 jednostek
» cena nabycia akcji wiasnych: 50 jednostek

Zrodto: jak do tab. 1, s. 406-407.
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Tabela 4

Umorzenie akcji whasnych i obrénie kapitatu zaktadowego w przypadku ujemnenidy miedzy
wartascia nominalr a cena nabycia

a) ujemna rénica medzy wartgcia nominalr, a cen ich nabycia nie przewsgza kapitatu

zaktadowego
. _ . . Bilans sp6tki po umorzeniu akcji wiasnych
Bilans spotki po nabyciu akcji wkasnych i obnizeniu kapitatu zakladowego
A. Aktywa A. Kapitat wiasny: 250/A. Aktywa | 350A. Kapitat wiasny: 250
trwate 350 |I. Kap. zaktadowy | 15Qtrwate I. Kap. zakladowy | 110
IIl. Akcje wtasne -5(Q Ill. Akcje wtasne 0
IV. Kap. zapasowy | 100 IV. Kap. zapaowy 90
VI. Inne kap. VI. Inne kap.
rezerwowe 50 rezerwowe 50
B. Aktywa B. Zobowizania B. Aktywa B. Zobowizania
obrotowe 25Qi rezerwy na obrotowe | 250i rezerwy na
zobowhzania 350 zobowhzania 350
Razem Razem pasywa azem Razem pasywa 600
aktywa 600 pasyw Peywa | 600 pasyw 0

Informacje dodatkowe:

e wartas¢ nominalna umarzanych akcji: 40 jednostek

* cena nabycia akcji wiasnych: 50 jednostek

b) ujemna rénica midzy wartdgcia nominalr a cen ich nabycia przewssza kapitat zakladowy

. . . - Bilans spétki po umorzeniu akcji wtasnych
Bilans spotki po nabyciu akcji wkasnych i obnizeniu kapitatu zakladowego
A. Aktywa A. Kapitat wiasny: 250/A. Aktywa A. Kapitat wiasny: 250
trwate 350 I. Kap. zakladowy 150trwate 350 I. Kap. zakladowy | 130
Ill. Akcje wtasne -5(Q Ill. Akcje wtasne 0
IV. Kap. zapasowy 20 IV. Kap. zapasowy 0
VI. Inne kap. VI. Inne kap.
rezerwowe 130 rezerwowe 130
VII. Zysk (strata)
Z lat ubiegtych =10
B. Aktywa B. Zobowizania 350B. Aktywa B. Zobowizania
obrotowe 250i rezerwy na obrotowe | 250i rezerwy na
zobowhzania zobowhzania 350
Zﬁ;ﬁg 600 Razem pasywa 1?3 atilsv? 600 Razem pasywa 6(1)0

Informacje dodatkowe:

» wartas¢ nominalna umarzanych akcji: 20 jednostek

« cena nabycia akcji wlasnych: 50 jednostek
Zrodto: jak do tab. 1.

Ujemm rdznice miedzy wartgcia nominalr akcji a cen ich nabycia nale-
zy uja¢ jako zmniejszenie kapitatu zapasowego a pozpstak¢ ujemnej réani-
cy, przewyszapca kapitat zapasowy, jako steakz lat ubiegtych (zob. tab. 4
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aib) i opisé w informaciji dodatkowej w sprawozdaniu finansowya rok,
w ktérym nasipito obnizenie kapitatu zaktadowedb

Kolejnym czynnikiem warunkagym istotné¢ zmian w strukturze kapitato-
wej spotki jest wielké¢ przedsibiorstwa przeprowadzgjego nabycie.
W literaturze przedmiotu panuje pad) iz duze przedsibiorstwa wykupuj akcje
wlasne stanowte relatywnie mniejszy — w stosunku do przeuisrstw matych —
procent ich kapitatlu zaktadowego. Sytuacja tazevisk $cisle z przekazywaniem
na rynek informacji na temat kondyciji finansoweplkpi jej perspektyw rozwo-
jowych. W przypadku przeddiiorstw duych niedowartéciowanie akcji mee
by¢ mniejsze, gdy inwestorzy posiadajpetniejsza wiedz dotyczaca wszystkich
aspektoéw funkcjonowania spotki, a zatem faktyczraxteée tej jednostki jest
czesto w duej mierze odzwierciedlona w jej cenie rynkowej. ddk mniejsze
spotki — o ktorych inwestorzy posiadapniej informacji na temat ich funkcjono-
wania — powinny nabywawigksz ilos¢ akcji wkasnych w celu przekazania na
rynek wyranego komunikatu o wycenie akcji peej ich wartdci wewretrznej
i zmniejszenia niedowarciowania tych walorow. Mozna zatem wnioskowa
iz duze przedsibiorstwa, nabywag relatywnie mniej akcji wkasnych (co uwarun-
kowane jest mniejszym niedowaitiowaniem ich akcji), &da moglty w mniej-
szym stopniu oddziatywiana struktug posiadanego kapitatu (zob. rys. 2).

Przedsibiorstwo Niedowartcgpiowanie Odkupienie akgji Zmiana_struktury

akcji whasnych kapitatu

Mata spétka Silne Duzy wykup Znacaca
akcyjna niedowartgciowanie akcji zmiana
Srednia spotka Niedowartgcio- Sredni wykup Srednia
akcyjna wanie akcji zmiana

Duza spotka Stabe Maty wykup Niewielka
akcyjna niedowartdciowanie akgciji zZmiana

Rys. 2. Wielkd¢ przedstbiorstwa a restrukturyzacja kapitalowa w drodzeyoabakcji wkasnych
Zrodto: opracowanie wiasne.

18 Ustawa o rachunkowgi z dnia 29 wrzénia 1994 r, DzU 1994, nr 76, poz. 694 z {6
zm, art. 36a, ust. 1.

9 G. Grullon, R. Michaelypividends, Share Repurchases and the Substitutipn H
pothesis, The Journal of Finance”, August 2002, Vol. 5%.M,s. 1649-1984; T. Vermaelen,
Common Stock Repurchases and Market Signaling: mpirieal Study ,Journal of Financial
Economics” 1981, Vol. 9, s. 139-183; D. R. PetersP.rP. Petersomutch Auction Versus
Fixed-Price Self-Tender Offers: Do Companies OverppaFixed-Price Offers?,Journal of Fi-
nancial Research” 1993, Vol. 16, s. 39; D. lkenbgrl. Lakonishock, T. Vermaelen,
Market Underreaction to Open Market Share Repurelgdournal of Financial of Economics”
1995, Vol. 39, s. 181-208; C. Padgett, Z. WaBhort-term Returns of UK Share Buyback
Activity, ICMA, 2007, s. 11-28.
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Podgcie decyzji o przeprowadzeniu wykupu akcji wiasnyerunkowane
jest ogéln kondycp finansows, spéitki. W szczegélrimi zwrdcié nalezy uwag:
na jej zadtaenie oraz zdolni spoétki do obstugi diugu. Badania nadproble-
matyky prowadzili m. in: A. Younf, R. Norgaard i C. Norgaaidl P. V. Medury,
L. E. Bowyer, V. Srinivasdh oraz D. M. Guffy i D. K. Schneid&t Autorzy ci
zauwayli, iz przedstbiorstwa podejmujce decyzje o wykupie akcji wkasnych
réznia sig¢ pod wzgédem finansowym od tych niedecydaych s¢ na przepro-
wadzenie odkupienia pewnymi oklenymi cechami (zob. rys. 3).

Niski poziom
zadtwenia

Wysokie
wartasci ROTA

Niskie ceny Wysokie
rynkowe akcji \ / FCF
Operacje
buy-back
Wysokie \ Duza liczba
przychody akcji w obrocie

Niskie
P/E

Wysokie
DY

Rys. 3. Podstawowe finansowe determinanty wykumiji afasnych

Zrodto: opracowanie whlasne na podstawie: A. Y ouRigancial operating and security
market parameters of repurchasing-inancial Analysts Journal” 1969, Vol. 25.4,123-128;
R.Norgaard, C. Norgaard Critical Examination of Share RepurchasEinancial Man-
agement” 1974, Vol. 3.1, s. 21-44; P.V. MeduryEL.Bowyer, V. SrinivasanStock
Repurchases: A Multivariate Analysis of Repurchg$tirms ,Quarterly Journal of Business and
Economics” 1982, Vol. 39, s. 21-35; D. M. Guffey,ld SchneiderFinancial Characteris-
tics of Firms Announcing Share Repurchasdsurnal of Business and Economic Studies”, Fall
2004, Vol. 10, No. 2, s. 13-27.

20 A Y oung,Financial operating and security market parametefsepurchasing,Finan-
cial Analysts Journal” 1969, Vol. 25.4, s. 123-128.

2IR.N orgaard, C. Norgaard, Critical Examination of Share RepurchasEinancial
Management” 1974, Vol. 3.1, s. 21-44

22 p. V. Medury, L.E. Bowyer, V. SrinivasaBStock Repurchases: A Multivariate
Analysis of Repurchasing FirmgQuarterly Journal of Business and Economics”2,98ol. 39,
s. 21-35.

= D, M. Guffey, D.K. SchneiderFinancial Characteristics of Firms Announcing
Share RepurchasggJournal of Business and Economic Studies”, R&l04, Vol. 10, No. 2,
s. 13-27.
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Spotki wykupujce akcje wlasne charakteryaigic — w stosunku do innych
spotek — niszym poziomem zadienia, znaczro wyzszy rentowndcia akty-
wow catkowitych ROTA, wysokimi zyskami operacyjnymi, jak i wolnymi
przeptywami piengznymi (FCF), nizszymi cenami rynkowymi akcji zwyktych,
nizszymi wartdciami wskanika P/E, wyzsz stop dywidendy DY), wieksz
wartcscia aktywow catkowitych, wyszymi przychodami ze sprzedgaoraz
wicksz liczba akcji zwyktych w obrocie. Na szczegdlnwag: zastuguje fakt,
iz przedstbiorstwa dokonujce odkupienia byty mniej zadtane ni te, ktére
nie odkupywaty wkasnych waloréw, co a@sugerowd, iz nabycie tych papie-
réow wartgciowych miato poméc przeddiiorstwu w ksztattowaniu struktury
kapitatu i obnkeniusredniowaonego kosztu kapitatu.

Restrukturyzacja kapitatowa spotki peoby¢ przeprowadzana w drodze wy-
kupu akcji wlasnych dokonanego pepsib hybrydow metod, nabycid’.Wybor
metody nabycia nie jest przypadkowy. Zastosowanibranego sposobu prze-
prowadzenia operacjbuy-back pozwala przeprowadzi odpowiednie zmiany
w strukturze kapitatu i dokoge w odpowiednim dla spétki tempie (zob. tab. 5).

Tabela 5

Wplyw wykorzystania prostych metod wykupu akcji sagch na struktgrkapitatovg spotki

Wplyw na | Sita wpltywu na| Charakter zmia Szybkaé zmian

Wyszczegolnienie struktug struktug struktury -
kapitatu kapitatu kapitatu restrukturyzacyjnych
Opera;:)j/tra] li)Jwartego Whplywaja Umiarkowana| Umiarkowany Stopniowe
Publiczne wezwanig .
do sprzedzy akdji Wplywaja Znacaca Radykalne Gwaltowne
Transakcje indywidu Whplywaja Znacaca Radykalne Gwaltowne

alnie negocjowane

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: N. VafeBsterminants of the Choice
between Alternative Share Repurchase Methqitsurnal of Accounting, Auditing & Finance”
1997, s. 101-124.

Nabycie akcji wkasnych na otwartym rynku nie jedpowiednie dla spotek
dazacych do szybkiego zredukowania kapitatu wiasnegdkupignie akcji 4
metod, moze trwa pak mieskcy a nawet lat, co skutkuje powalrzmiary
struktury kapitatowej przedsiiorstw&>. Jezeli spétka dzy do przeprowadzenia
szybkich i radykalnych zmian w strukturze kapitgdowinna wybré publiczne

24 szerzej: A. PielochSposoby odkupienia akcji wlasnych spétek publidzrayenotywy
jego przeprowadzanjgw:] J. Duraj (red.Wartas¢ i kapitat publicznych spétek akcyjnydiy-
dawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6@012, s. 139-160.

% K. Li, W. McNally, Open Market versus Tender Offer Share Repurchaseondi-
tional Event StudySauder School of Business UB&jgust 2004, s. 20.



128 Aleksandra Pieloch

wezwanie do sprzedwp akcji po statej cenie lub w formie aukcji holensigej,
badz nabywa& duwze pakiety akcji drodze transakcji indywidualnie ogjgwa-
nych z inwestoreffi,

4. BADANIA EMPIRYCZNE NAD EFEKTAMI WPLYWU WYKUPU AK  CJI
WEASNYCH NA STRUKTUR E KAPITALOW A PRZEDSIEBIORSTW

Badania ohjty 121 spotek prowadzych dziatalné¢ w 13 sektorach prze-
mystowych. W latach 2007-2011 jedynie 34 z nich praeradzity wykup akcji
whasnych. Najwicej spétek odkupito te walory w sektorze metalowfghpod-
miotoéw), spaywczym i elektromaszynowym (po 6 spétek) oraz prgdenma-
terialtdw budowlanych (4 jednostki). W analizowanykrasie odkupienia akcji
wiasnych nie dokonaty spotki z sektora przemystejnohemicznego, paliwo-
wego oraz surowcowego (zob. rys. 4).

11
2 3% 3%
6%

B p. metalowy

H p. spaywczy

8/
9% £

B p. elektromaszynowy

B p. mat. budowlanych

" Calnm B p. tworzyw sztucznych

H p. motoryzacyjny
Qp. lekki

120 Hp. drzewny

O p. farmaceutyczny

18%

Rys. 4. Liczba spotek przemystowych wykugmyjch akcje wiasne w latach 2007-2011

Zrbédto: opracowanie wiasne na podstawie danych fioagch zaczerpaiych z bazyNo-
toria Serwis SA

W latach 2007-2011 spotki przemystowe wigty tacznie 24 programy
nabycia akcji wtasnych. Najetej programéw odkupienia ustanowiono
w przemyle metalowym (10 przypadkdéw), spavczym i elektromaszynowym

% T VermaelenRepurchase Tender Offers, Signaling and Managémizéntives ,Jour-
nal of Financial & Quantitative Analysis”, June T9&/ol. 42, s. 365-394.
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(po 5 programéw) oraz materiatbw budowlanych i tyer sztucznych (po 4
wskazania) (zob. rys. 5).

1
2 30 3%
6%

B p. metalowy

B p.spaywczy

B p. elektromaszynowy

® p. mat. budowlanych

12%

0O p. tworzyw sztucznych

M p. motoryzacyjny

Bp. lekki
p. drzewny

12% B p. farmaceutyczny

15%

Rys. 5. Liczba programéw nabycia akcji wiasnychtieb@rzemystowych w latach 2007-2011
Zrédto: jak do rys. 4.

Zauway¢ nalezy, iz polskie prawo dopuszcza mliovosé przeprowadzania
jednego programu nabycia akcji wlasnych w okresgnmekraczajcym 5 lat.
Dlatego, teé w badanej grupie przedbiorstw programy odkupienia tych papie-
réw wartgciowych trwaty zwykle dhaej niz jeden rok obrotowy. Liczbwyku-
péw w poszczegoélnych sektorach przemystu w podzialéolejne lata okresu
badawczego przedstawiono na rys. 6.

W calym przygtym do analizy okresie najegej wykupow akcji wkasnych
miato miejsce w przengle metalowym (@cznie 18), spoywczym (khcznie 12)
oraz elektromaszynowynma@znie 11).

Do analizy wplywu operacjbuy-back na zmiam struktury kapitalowej
przedsgbiorstw wybrano spotki sektora metalowego. Zasadniprzyczyna
przeprowadzenia dalszych badaa przedsbiorstwach nalecych do tego
sektora wynika z faktuzisp6tki prowadzce w nim dziatalné wykazaly s¢
najwicksz aktywnacia w wykorzystaniu odkupienia akcji wkasnychadznie
9 spc’l)%’@k przeprowadzito w ramach 10 programéw wykbLi®unaby akcji wia-
snych’.

2 Nadmiené nalezy, iz z proby badawczej usugtd spéte Odlewnie SA ze wzghu na wy-
kazywane przez aiw pasywach bilansu ujemne waitokapitatu wtasnego.
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. metalowy

. spaywczy

. elektromaszynowy

. mat. budowlanych
tworzyw sztucznych
. motoryzacyjny

. lekki

. drzewny

. farmaceutyczny

Rys. 6. Liczba wykupow akcji wkasnych spotek prystawych w latach 2007-2011
Zrodto: jak do rys. 4.

Poréwnujc w ujeciu rocznymsrednie wartéci wspotczynnikdéw zadienia
w spoéitkach przeprowadzaych i nieprzeprowadzggych operacjibuy-back
zauway¢ nalery, iz przedsgbiorstwa, w ktorych podio decyzje o wykupie
akcji wkasnych, byly mniej zadhone ni spotki nieprzeprowadzage odkupie-
nia. Sytuacja taka nie zatemswiadczy, iz jedm z gtébwnych przyczyn odku-
pienia akcji wkasnych ni@ by zmiana struktury kapitatowej przeesiorstw.

Analizujac srednie wartéci wspoétczynnika ogélnego zaddenia w obu gru-
pach spétek zauwgé nalery, iz w kazdym z lat 2007-2010 byly onezsize
w spétkach przeprowadzaych operacjebuy-back®. Jedynie w ostatnim roku
analizy, tj. w roku 2011$rednie wartéci tego wspéiczynnika w spétkach naby-
wajacych akcje wiasne przevigzyty o 3,01 p.p. (punktu procentowegoydnie
wartasci wspotczynnika ogélnego zadkenia dla spétek, ktére nie przeprowa-
dzity wykupu akcji wkasnych (zob. rys. 7 i zat. 1).

Tez, iz wykupy akcji wkasnych przeprowadzareve spotkach charaktery-
zujacych s¢ nizszym poziomem zadbenia né przedstgbiorstwa nienabywage
tych waloréw, potwierdzaj réwniez wyniki analizy poréwnawczegrednich
wartasci wspotczynnika zadienia dtugoterminowego i wspétczynnika zadtu-

28 W roku 2007 tylko jedna spétka przemystu metalowéStalprodukt SA) przeprowadzita
nabycie akcji wtasnych. W zagku z tym, prezentowane w tae artykutu wartéci wspotczyn-
nikow zadhzenia dla spotek przeprowadzeych buy-backnie s wartasciami srednimi, a warto-
sciami wspotczynnikow liczonymi dla tej spotki.
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zenia kapitalu wlasnego. We wszystkich latach analiawego okresyrednie
wartasci tych wspoétczynnikow byly isze w przedsgbiorstwach przeprowadza-
jacych operacjduy-back(zob. rys. 8i 9).

39,12

36,1 37,56

407,,,,,~  37,62

30,12 31.65

30 243 80

Wspétczynnik ogdlineg
zadtwenia

2007 2008 2009 2010 2011 |
Lata
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i niewykupupcych akcji wlasnych [w %]
Zrédto: jak do rys. 4.

Spoétki nabywajce akcje wilasne efciej charakteryzowaly sinizszymi
wartcgsciami wskenika ogolnego zadienia w poréwnaniu do jegérednich
wartdsci dla spotek nieprzeprowadzeych operacjbuy-back(9 na 17 przypad-
kéw). Srednia warté tej ranicy wyniosta —14,19 p.p., a w potowie spotek
wartas¢ wspétczynnika ogolnego zaddenia byla nisza odsredniej dla spétek
nieodkupujcych akcji wkasnych o 13,27 p.p. 28ze wartéci wspotczynnika
zadtwzenia dlugoterminowego zaobserwowaronal6 spoétkach przeprowadza-
jacych wykup. Wartéci tego wspéiczynnika byty méze srednio o 10,77 p.p.
Z kolei dla wspéitczynnika zadiania kapitalu wtasnego sytuacja taka miata
miejsce w 13 spotkach, @ednia warté¢ réznicy ksztattowata gi na poziomie
—27,61 p.p. (zob. tab. 6).

Zauway¢ naleyy, iz srednie wartéci wspotczynnika zadienia spotek
przemystowych byty riisze nie tylko wzgidemsrednich wartéci odpowiednich
wspoétczynnikdéw uzyskanych dla przegsiorstw niewykupujcych akcji wia-
snych, ale réwniewzgledem ichsrednich wartéci sektorowych.

Srednie wartéci wspodtczynnika ogdinego zadkenia przewyszaty jego
srednie wartéci sektorowe w latach 2007—2010. Jedynie w roku 2@lAcja
zadtwzenia ogélnego do aktywéw catkowitych przetisbrstwa byta niewiele
wyzsza (tj. 0 1,51 p.p.) w przypadku przettédrstw odkupuicych wiasne wa-
lory (zob. rys. 10).



Restrukturyzacja kapitatowa przeglsiorstw...

133

Tabela 6

Srednie wartéci roznicy miedzy wspotczynnikami zadhenia spotek wykupuapych akcje wiasne
a ich wartdciami w spotkach nieprzeprowadzeych odkupienia w latach 2007-2011 [p.p.]

Wartdsci wspét- | Liczba Srednia Mediana Odchylenie Minimum | Maksimum
czynnikow spotek | arytmetyczna standardowe
Wspoiczynnik ogélinego zadtania
Nizsze nk w spot-
kach nienabywaj 9 -14,19 -13,27 0,10 -31,34 -1,89
cych akcji
Wyzsze ni
w spotkach niena- 8 4,69 3,15 0,05 0,45 13,77
bywajacych akcji
Wspotczynnik zadlzenia dlugoterminowego
Nizsze nk w spot-
kach nienabywaj 16 -10,77 -11,36 0,06 —18,53 -0,87
cych akcji
Wyzsze nk
w spotkach niena- 1 12,48 X X X X
bywajacych akcji
Wspoiczynnik zadlzenia kapitatu wlasnego
Nizsze ni
w spétkach niena- 13 -27,61 -22,33 0,21 —68,31 -2,12
bywajacych akciji
Wyzsze nk
w spétkach niena- 4 18,31 19,02 0,10 6,71 28,49
bywajacych akcji

Zro6dto: opracowanie whasne na podstawie danych §ioagch zaczerpaiych z bazyNo-

toria Serwis SA
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Rys. 10.Srednie wartéci wspdtczynnika ogélnego zadienia dla spétek wykupagych akcje
) wihasne i jego wartei sektorowe [w %]
Zrédto: jak dorys. 4.
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Z kolei srednie wartéci wspoétczynnika zadkenia diugoterminowego i za-
diuzenia kapitatu wtasnego dla spétek wykumyjch akcje wlasne byly wgze
niz srednie wartéci sektorowe we wszystkichqgiiu latach analizowanego okre-
Su (zob. rys. 11 12).
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Doda naley, iz wartagsci wspotczynnikéw zadienia poszczeg6lnych
spotek byly zwykle nisze nk ich srednie wartéci sektorowe. Nisze nk sekto-
rowe wartdci wspotczynnika ogélnego zadkenia zaobserwowano w analizo-
wanym okresie w 9 z 17 operabjity-back W tym przypadku badany wskak
byt nizszy niz sektorowysrednio o 9,97 p.p. Wspotczynnik zadkmia diugo-
terminowego byt niszy §rednio o 9,04 p.p.) nijego wartdci sektorowe a
w 12 przypadkach. Z kolei z8ze ni sektorowe warti wspoétczynnika zadtu-
zenia kapitatu wlasnego zaobserwowano dla 9 wykupkeji wtasnych.Sred-
nia r@nica byta w tym przypadku wysoka i wyniosta 30,24 p.p. (zdb.Ta

Tabela 7 Srednie wartéci réznicy miedzy wspétczynnikami zadienia spétek wykupagych
akcje wlasne a ich wartoiami sektorowymi w latach 2007-2011 [p.p.]

Wartasci wspot- | Liczba Srednia Mediana Odchylenie Minimum | Maksimum
czynnikow spotek | arytmetycznal standardowe
Wspoiczynnik ogélinego zadtania

Nizsze ni
sekiorowe 9 -9,79 -6,14 0,09 —-26,40 -0,90
Wyzsze nk 8 7,99 5,95 0,04 3,72 13,55
sektorowe

Wspotczynnik zadlzenia dlugoterminowego
Nizsze ni 12 9,04 ~10,09 0,04 13,41 0,15
sektorowe
Wyzsze ni
sekiorowe 5 4,50 2,29 0,06 0,21 15,20

Wspoiczynnik zadlzenia kapitatu wlasnego
Nizsze ni 9 -3024 | -31,46 0,15 53,56 9,34
sektorowe
Wyzsze ni
sekiorowe 8 13,20 6,95 0,13 0,71 29,93

Zréodto: jak do tab. 6

Zauway¢ nalezy, iz mimo ze spotki przemystowe nabywsge akcje witasne
byly mniej zadtidone ni spoiki, ktére operacjpuy-backnie przeprowadzaty, to
w wigkszaici tych przedsibiorstw wykup nie skutkowat wzrostem poziomu
wspoétczynnika zaditenia. W roku nagpujacym po roku, w ktérym przeprowa-
dzono odkupienie jedynie w 7 spétkach zaobserwowezrost wartéci wspot-
czynnika ogoélnego zadienia i zadlaenia kapitatu wtasnego. Z kolei wzrost
wartasci wspotczynnika zadkenia diugoterminowego miat miejsce w 9 przy-
padkach nabycia akcji wkasnych (zob. rys. 13).

Mozna zatem stwierdéj iz ksztattowanie struktury kapitatlowej jest proce-
sem bardzo zimnym i wielowymiarowym, a wykup akcji wkasnych jéstlynie
jednym z wielu czynnikbw magych wplywda na relag pomiedzy kapitatem
wilasnym a diugiem. Zauvigé tez nalery, ze wykup akcji wkasnych przeprowa-
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dzany jest na warszawskim parkiecie gtébwnie metoperacji otwartego ryn-
ku”. Ten sposéb nabycia zmienia strulgtapitatu powoli. Ponadto, zasadni-
czym zrodtem finansowania odkupienia tych waloréw jesskzpettd®. Wykup
nielewarowany dtugiem ma niegduwptyw na zmiar struktury kapitatowe;.

wspétczynnik ogélinego
zadlwenia

wspoétczynnik zadtizenia
dtugoterminowego

wspoiczynnik zadizenia
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Rys. 13. Zmiany w czasie wspotczynnikow zagiia spotek nabywagych akcje wtasne
w latach 2007-2011
Zrédto: jak do rys. 4.

Warto zauway¢, ze operacjebuy-backmaja wigkszy wplyw na zmiag
struktury kapitatowej wtedy, gdy wykup jest proceseéimgotrwatym. Analizu-
jac zmiany wartéci wspotczynnikow zaditenia pod wzgidem diugdci czasu
trwania programow odkupienia mma zaobserwowa iz w ostatnim roku pro-
gramu odkupienia trwagego dizej niz 12 miestcy nas¢powat zwykle wzrost
wartasci wspoétczynnikdéw zadienia.

Wartadsci wspotczynnikbéw ogllnego zaddenia, zadhienia diugotermino-
wego oraz zadhkenia kapitatu wlkasnego wzrosty odpowiednio w 40, d88z
40% przypadkéw po zakeozeniu programu odkupienia. Dadanalezy, iz
wszystkie wzrosty wartei tych wspotczynnikéw dotyczylty zakozenia pro-
gramow wykupu akcji wkasnych przeprowadzanych weslg dhiszym ni rok.
Mozna zatem stwierdgj iz badane spéiki kaczyty program wykupu w momen-
cie wzrostu wartéri wspoétczynnikow zaditenia.

2 A. Pieloch,Sposoby odkupienia akciji.ap. cit, s. 139-160.

30 A. Pieloch,Zysk netto jakérodto finansowania wykupu i umorzenia akcji wiagngpétek
notowanych na GPW w Warszawjécta Universitatis Lodzensis” 2012, Folia Oecamica 262,
Wydawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, Lods. 87-103.
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Wartasci wspoétczynnika ogélnego zadienia i zadlaenia kapitatu wkasne-
go zmalaty po zakirzeniu 60% programow wykupu. Najejednake zauwa-
zy¢, iz spadek ten miat gtbwnie miejsce w przypadkach, gjgtki nabywaty
akcje tylko w jednym roku analizy, co oznaczeprogram wykupu trwat krotko
i nie byt kontynuowany w kolejnych latach. Taka sdja dotyczyta 40%
wszystkich programéw wykupu (zob. rys. 14).

spadek wartgi
0%

spadek wartéi
60%

program
jednoroczny
40%

program
kilkuletni
20%

Rys. 14. Zmiany wartei wspoétczynnika ogdlnego zaddenia i wspoétczynnika zadbenia
kapitatu wtasnego po zakozeniu programu wykupu akcji wkasnych

Zrédto: jak do rys. 4.
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Rys. 15. Zmiany wartei wspotczynnika zadkenia diugoterminowego po zakezeniu

programu wykupu akcji wkasnych

Zrédto: jak do rys. 4.
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Analizujac zmiany w czasie wspotczynnika zatbunia diugoterminowego
zauway¢ nalezy, iz po zakaczeniu 40% programow nabycia akcji wtasnych
nastpit spadek jego wartgi w stosunku do roku, w ktérym spéitka zaczynata
nabywda akcje wlasne. Zaobserwowano zakze spadek wartai wspotczynni-
ka zadhzenia diugoterminowego miat miejsce gtéwnie w prajjpa gdy wy-
kup akcji wkasnych trwat krocej nrok. Taka sytuacja wyspita w 40% wszyst-
kich programéw wykupu (zob. rys. 15).

5. ZAKONCZENIE

Badania nad wptywem wykupu akcji wikasnych na zraistnuktury kapitatu
spoétek przemystu metalowego wykazaty przedsgbiorstwa przeprowadzgge
operacjebuy-backss mniej zadhione ni te spétki, w ktoérych decyzji o wykupie
nie podgto. Srednie wartéci wspétczynnikow zadienia okazaty si byé dla
nich nizsze w wegkszaci analizowanych lat.

Przeciétne wartdci wspétczynnikéw zadienia spétek przemystu metalo-
wego byly take nizsze wzgédem ichsrednich wartéci sektorowych. Sytuacja
ta swiadczyt maze, ze spoétki przeprowadzge odkupienie kieraj sie zmiary
struktury kapitatowej, a wykup jest jednym z r@tzi mapcych utatwé im im-
plementagj planowanych zmian.

W wigkszaici przedsgbiorstw, ktére nabyty akcje wiasne, rezultatem odku-
pienia nie byt wzrost zadkenia przedsbiorstwa. Zaobserwowano jedrekze
operacjebuy-backmajy wiekszy wptyw na zmiag struktury kapitatowej wtedy,
gdy wykup akcji jest procesem trwaym diuzej niz rok. W takim przypadku,
w roku kaiczacym program odkupienia, napbwat zwykle wzrost wartei
wspotczynnika zadienia. Ma@na zatem przypuszcgaze analizowane spotki
kontynuowaly proces wykupu akcji wkasnych do momeashgniecia odpo-
wiadapcego im udziatu diugu w strukturze kapitatowej.

Aleksandra Pieloch

CAPITAL RESTRUCTURING OF BUSINESS USING BUY-BACK OP ERATIONS

The main objective of this paper is to present theults of carrying out a capital
restructuring in the company using share buy-battkse by companies listed on the Warsaw
Stock Exchange.

This article focuses on the essence of capitaruestring in relation to the buy-back
operations, as well as it presents the conditioféitprs of the capital restructuring conducted by
repurchasing of its shares.

The empirical part of the paper presents the reswiitanalysis on the impact of share
buyback conducted by public companies listed onWesaw Stock Exchange on the capital
structure of a company.

Key words: capital restructuring, buy-back, capital structaeht ratios.
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Zatacznik 1

Wartdsci wspétczynnikéw zadtienia dla spotek przemystowych w latach 2007—201 ¥ow

Wyszczegélnienie | 2006] 2007 2008 2009 2010 20
Wspotczynnik ogdinego zadtania

Alchemia SA 32,19 8,32| 7,79 6,42 20,35 32,66
Boryszew SA 72,41 64,10 67,95 59,99 47,6548,32
Complex SA 31,79 18,83 36,07 34,60 45,99 | 44381
Ferrum SA 56,77 59,16 50,00 44,43 50,14 63,22
Impexmetal SA 39,04 40,26 39,57 | 31,06 | 29,31 29,91
Mennica Polska SA 16,63 20,35 23,595 14,4716,40 35,16
Stalprodukt SA 32,72| 24,36 | 14,35 11,97 15,01 15,05
Wadex SA 53,49 41,31 40,39 35,01 | 53,59 | 41,76
Srednia sektorowa 42,72 30,99 | 34,18 | 30,88 | 33,06 | 36,05
Srednia dla spétek wykupas

cych akcje X 24,36 | 29,25 | 30,12 | 28,01 | 37,56
Srednia dla spétek niewykupuj

cych akcji X 37,62 | 39,12 | 31,65 | 38,10 | 34,55

Wspotczynnik zadlzenia dlugoterminowego

Alchemia SA 3,38 0,19| 0,18 0,49 0,37 0,33
Boryszew SA 91,85 68,51 26,91 47,53 57,0914,77
Complex SA 4,05 11,38 16,11 10,05 13,38 | 14,23
Ferrum SA 45,07 32,55 12,6% 28,79 17,96 15,15
Impexmetal SA 22,56 0,14| 15,70 8,93 6,09 13,59
Mennica Polska SA 1,19 3,92 1,13 1,12 3,30 13,94
Stalprodukt SA 421 | 253 1,28 0,35 0,29 0,75
Wadex SA 3,39 098 | 6,04 4,13 3,10 0,47
Srednia sektorowa 17,94 10,83 11,94 | 13,59 11,09 13,74
Srednia dla spotek wykupay

cych akcje X 7,31 10,87 5,78 8,62 13,59
Srednia dla spétek niewykupuj

cych akcji X 16,53 | 16,31 | 16,39 | 18,85 | 14,31

Wspoiczynnik zadlzenia kapitatu wiasnego

Alchemia SA 47,46 9,08| 8,44 6,86 25,55 48,50
Boryszew SA 262,41 178,59 211,97 149,92 91,0193,49
Complex SA 46,62 23,20 56,42 52,91 85,15 | 81,18
Ferrum SA 131,33 144,88 100,02 79,96 | 100,57 | 171,87
Impexmetal SA 64,04 67,40 65,48 | 45,05 41,47 42,67
Mennica Polska SA 19,94 25,55 30,80 16,9219,62 54,22
Stalprodukt SA 48,64| 32,20 16,76 13,60 17,66 17,72
Wadex SA 115,01 70,38 67,74 53,87 | 115,46 | 71,71
Srednia sektorowa 91,06 | 52,00 | 62,01 | 52,20 | 57,01 | 63,56
Srednia dla spétek wykupay

cych akcje X 32,20 | 47,22 | 48,40 | 42,95 | 62,12
Srednia dla spotek niewykupasj

cych akgcji X 71,80 | 76,79 | 55,99 | 71,08 | 65,00

Oznaczenia7,79— oznacza rok, w ktérym spotka dokonata wykup aktgisnych.
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych §oagch zaczerpaiych z bazy

Notoria Serwis SA



