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Wykup akcji wlasnych mniejszych spolek

kapitalowych — korzysci i zagrozenia

Stawomir Zarebski"

Streszczenie: Cel — Podstawowym celem badania jest ocena wykorzystania wykupu akcji wiasnych
przez mate i $rednie podmioty gospodarcze, jako narzedzia polityki wyptat inwestorskich. Zagadnie-
nie to stanowi element jednego z podstawowych probleméw wspotczesnej teorii finanséw przedsig-
biorstwa, jakim jest okre$lenie najwazniejszych determinant polityki dywidend.

Metodologia badania — W pracy wykorzystano gtéwnie analize wspoétczesnej literatury krajowej
i zagranicznej w zakresie teorii dywidend. Porownane zostaly réznorodne narzedzia polityki dywi-
dend. Dokonano takze przegladu i badania praktyki stosowania instrumentarium polityki wyptat in-
westorskich — przede wszystkim dywidendy klasycznej i wykupu akcji wlasnych.

Wynik — Przeprowadzone analizy wskazuja zaréwno na duza roéznorodno$¢ wykorzystywanych
w matych i $rednich przedsigbiorstwach narzedzi polityki wyptat inwestorskich, jak i na czgste zasto-
sowanie wykupu akcji whasnych, badz jako podstawowego narzedzia polityki dywidend, badz jako
instrumentu t¢ polityke wspierajacego, zwlaszcza, gdy gtdéwnym instrumentem tej polityki pozostaje
klasyczna (czyli regularna i gotowkowa) dywidenda.

Oryginalnosé/Wartosé — Najwazniejsze wnioski z badania dotycza praktycznych skutkow wykorzy-
stania wykupu akcji wlasnych w mniejszych podmiotach gospodarczych. Analiza korzysci i wad tego
instrumentu, pozwala na stwierdzenie, ze wykup akcji jest instrumentem o wysokiej przydatnosci
takze dla malych i $rednich przedsigbiorstw.

Stowa Kkluczowe: polityka dywidend, mate i $rednie przedsigbiorstwa, wykup akcji wlasnych

Whprowadzenie

Wykup akcji whasnych jest podstawowym 1 coraz czesciej wykorzystywanym in-
strumentem rozliczen spotek kapitatowych z ich wihascicielami. Wysoka dynamika
poziomu wykupow w $wiatowej gospodarce — dowodzaca niestabngcej popularnosci
tego instrumentu wérod whascicieli przedsigbiorstw — jest takze $wiadectwem licz-
nych zalet tego instrumentu wyptat inwestorskich i korzysci, jakie z jego wykorzy-
stania czerpiag wspotczesne podmioty gospodarcze. W ostatnich latach coraz liczniej
w literaturze naukowej prezentowane sa poglady, ktore zwracaja uwage na to, ze
programy wykupu akcji wlasnych powodujg takze pewne zagrozenia dla wykorzy-
stujacych je firm i dla catej gospodarki.

Do wykupu akcji whasnych, ze wzgledu na wysoka funkcjonalno$¢ takiej opera-
Cji, coraz czgsciej siggaja takze mniejsze podmioty gospodarcze. Korzy$ci wykupu
nie powinny jednak przestania¢ niebezpieczenstw, jakie spotka¢ moga te mniejsze
spotki kapitatowe, ktore wdrazajg programy typu buy-back.

* dr Stawomir Zargbski, Uniwersytet Szczecinski, Wydziat Zarzadzania i Ekonomiki Ustug, Katedra
Finansow Przedsigbiorstwa, ul. Cukrowa 8, 71-004 Szczecin, e-mail: slawomir.zarebski@wzieu.pl.
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W artykule opisano zalety wykupu akcji wlasnych przedsigbiorstwa i wskazano
poszczegolne wady i niedociagnigcia tej metody rozliczen inwestorskich, koncentru-
jac si¢ na analizie konsekwencji wykorzystywania tego instrumentu w mniejszych
spotkach akcyjnych.

1. Wykup akeji wlasnych — podstawowe narzedzie polityki ptatnosci
wobec udzialowcow

Wspdlczesne instrumentarium polityki wyptat inwestorskich w przedsiebiorstwach
obejmuje liczne metody platnosci, stanowigce substytuty dla klasycznej dywidendy
inwestorskiej. Wykorzystywanie w praktyce poszczegolnych metod rozliczen spotki
z akcjonariuszami jest efektem zarowno doswiadczen praktycznych poszczegdlnych
przedsigbiorstw, jak i ich otoczenia prawnego (prawa spotek, prawa rynku finanso-
wego, prawa podatkowego).

Zestaw podstawowych instrumentow, wykorzystywanych jako narzgdzie realiza-
cji polityki ptatnosci spotki wobec inwestorow przedstawiony w pracy Zargbskiego
(2015) zaprezentowano na rysunku 1.

Decyzja 0 wyborze najbardziej optymalnego dla danego podmiotu instrumentu
rozliczen inwestorskich, wymaga analizy réznorodnych czynnikéw, takich jak: kon-
sekwencje podatkowe, nastawienie wierzycieli i dtuznikow spotki, reakcje akcjona-
riuszy, preferencje potencjalnych inwestorow, wplyw metody wyptaty na poziom
wskaznikow finansowych czy skutki decyzji o sposobie wyptaty na strukture kapita-
towa przedsigbiorstwa.

Szeroki wachlarz instrumentarium polityki dywidend moze okazaé si¢ dla nie-
ktorych podmiotow gospodarczych jedynie pozorem bogactwa wyboru. Zwlaszcza
mniejsze podmioty gospodarcze mogg byé¢ — z wielu powoddéw — pozbawione moz-
liwosci skorzystania z dobrodziejstw czesci przedstawionych powyzej narzedzi
polityki wyptat inwestorskich. Zaréwno przyczyny prawne, jak i — przede wszyst-
kim — przyczyny o charakterze ekonomicznym powoduja, ze mniejsze spotki czesto
ograniczajag wybor wykorzystywanych narzedzi polityki dywidend do kilku podsta-
wowych instrumentow. Sa nimi najczeéciej: dywidenda Klasyczna, wykup akcji
wilasnych oraz dywidenda specjalna.

Wykup akcji whasnych przez spotke (buy-back, share repurchase) to forma dys-
trybucji kapitatow spotki do jej udziatowcow. Jest realizowana najczesciej w formie
zakupu akcji ze Ssrodkéw wilasnych przedsiebiorstwa lub (rzadziej) ze srodkoéw diuz-
nych. Rozpoczecie procesdéw wykupu motywowane jest zwykle wieloma réznorod-
nymi czynnikami, wynikajacymi z ogoélnej polityki finansowej firmy. Wykup $rod-
kiem wyptaty o charakterze autonomicznym moze takze by¢ traktowany jako uzu-
pelienie dywidendy regularnej lub specjalnej. W tym ostatnim przypadku suma
wyplat pozostaje niezmieniona, a przeksztatca si¢ jedynie struktura wyptat inwestor-
skich. Najwicksza dynamika wzrostow wykupow akcji charakteryzuje rynek amery-
kanski, natomiast wykupy akcji wtasnych w Europie sg, w stosunku do USA, nieco
op6znione i mniej dynamiczne. Dzieje si¢ tak gtownie z powodu odmiennego oto-
czenia prawnego (wiele krajow europejskich nie pozwala lub nie pozwalato na do-
konywanie tego typu operacji; zmiany w tym zakresie s3 dokonywane dopiero
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w ostatnich kilkunastu latach), na co wskazujg migdzy innymi raporty IOSCO (np.
I0SCO, 2004).

FORMY PEATNOSCI INWESTORSKICH ]
[
p Forma A 4
Klasyczna
Platnosci regularne Ptatnosci nieregularne
\

Regularna dywidenda gotowkowa
(dywidendy tymczasowe
i dywidenda koncowa)
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\ 4 \ 4 \ 4
p
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.
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: (majatkowa): — dywidenda likwida-
specjalna - -
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— programy bezposrednich reinwestycji dywidend (DRIP):
— programy otwartego rynku (open-market DRIP)
— programy oparte 0 nowa emisj¢ akcji (new-emission DRIP)
— programy oparte o wykup akcji whasnych (share repurchase DRIP)

Rysunek 1. Instrumenty polityki ptatno$ci w spotkach akcyjnych

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Takze w Polsce, wykup akcji whasnych staje si¢ instrumentem coraz powszech-
niej wykorzystywanym w praktyce — zwlaszcza spotek gietdowych — chociaz dywi-
denda gotéwkowa pozostaje w naszym kraju podstawowym narzedziem regulacji
ptatnosci spotki wobec inwestorow. Popularno$é wykupu w Polsce wywotana jest
co najmniej dwoma istotnymi powodami, wskazanymi przez Zarebskiego (2010):

— wprowadzeniem zmian o charakterze prawnym (np. modyfikacja zapisow
Kodeksu Spotek Handlowych w 2008 r.), implementujacych dyrektywy unij-
ne, dotyczace harmonizacji europejskiego prawa finansowego,

— ostabieniem (od 2014 r.) koniunktury gieldowej, wywolujacej obnizki cen
akcji wielu spotek notowanych na GPW; niedowartosciowanie podmiotéw
gospodarczych stanowi bowiem uniwersalny sygnat kupna, dla kazdego
podmiotu, planujgcego dokonanie operacji typu buy-back.

Wykupy akcji wlasnych zawdzigczaja rosngca popularno$é licznym zaletom.
Korzysci dotycza zwickszenia poziomu elastycznosci wykorzystywania zasobow
finansowych spoiki, a takze wigzg si¢ z czesto towarzyszagcym wykupom wzrostom
cen akcji spotek, ktore realizuja takie programy.

Glownym motywem wykorzystywania operacji typu buy-back jest mozliwo$¢
wykorzystania tego instrumentu jako alternatywnego zrodla lokowania wolnej
gotowki w przedsiebiorstwach. Chociaz podstawowym problemem wigkszosci
podmiotéow gospodarczych pozostaje brak srodkow pienigznych, to jednak wiele
firm ma problemy takze z ich nadmiarem. Ostatnie lata, charakteryzujace si¢ rosna-
cymi zasobami niewykorzystanych $rodkow pienigznych, wywotywaty takie wiasnie
problemy, dlatego wykup akcji wlasnych stal si¢ atrakcyjnym sposobem na uptyn-
nienie wolnych zasobéw gotowkowych.

Inng, podstawowg zaleta wykupu akcji jest jego wptyw na wzrost cen akcji
przedsiebiorstw, ktore takich wykupow dokonuja, na co wskazuje migdzy innymi
Wagonner (2015). Lata 2009-2010 oraz 20122014 to dla gietd w zachodniej Euro-
pie 1 w Stanach Zjednoczonych, okres niemal nieprzerwanych wzrostow. Akcje
zawdzieczaly silng dynamike wzrostowa wielu czynnikom, zaréwno makro, jak
i mikroekonomicznym, a jednym z waznych bodzcow wzrostowych byty takze re-
kordowe transfery srodkow finansowych ze spotek do ich wiascicieli, w postaci
dywidendy i wykupow akcji wiasnych.

Wspdtczesne badania 0sob zarzadzajacych spotkami, ktore prowadzity lub pro-
wadza program wykupu akcji wlasnych, np. Lazonick (2014), wskazujg na kilka
dodatkowych zalet tego instrumentu, zwracajac uwagg, ze:

— wykup jest inwestycja w akcje niedowartosciowane, sygnalizujac ufno$é

w sprawie przysztosci firmy (dzieje si¢ tak, gdy akcje sa skupowane w okre-
sach spadajacych cen),

— wykupy sg niezbedne dla zrekompensowania ,,rozwodnienia” zyskow na ak-
cje, w sytuacji posiadania przez spotke programdéw opcji na akcje (dla pra-
cownikow lub kierownictwa spotki) lub wynikaja z konieczno$ci dokonania
ich wymiany na obligacje, w zwigzku z emisjg przez spotke obligacji za-
miennych,

— dla dojrzatych spotek, dla ktorych zyskowne mozliwosci inwestycyjne sg
ograniczone, wykup stanowi metod¢ zwrotu nadmiernych — niemozliwych
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w danej chwili do efektywnego wykorzystania — srodkéw pieni¢znych do ak-
cjonariuszy.

Pomimo licznych zalet, wykup akcji wlasnych nie jest instrumentem idealnym.
Do negatywnych, makroekonomicznych skutkéw operacji typu buy-back przez
przedsigbiorstwa, zalicza si¢ — przypisywany wykupowi akcji wlasnych — jego
udzial w poglebianiu problemow rosnacych nierownosci dochodowych i majatko-
wych. Za jedng z waznych przyczyn rozszerzajacej si¢ dysproporcji dochodowe;j
wspotczesnych spoteczenstw, ktore to zjawisko analizuje miedzy innymi w swojej
glosnej pracy Piketty (2015), uwaza si¢ skale i kierunki alokacji zyskow korporacyj-
nych publicznych spoétek akcyjnych. Poniewaz jednym z dominujacych narzedzi
takiej alokacji zasobow pieni¢znych stat si¢ w ostatnich latach wykup akcji wia-
snych, stad, wraz ze wzrostem znaczenia operacji typu buy-back, roénie takze po-
strzeganie tego instrumentu, jako sprzyjajacego powickszaniu si¢ nierownosci eko-
nomicznych.

Sporo uwagi, we wspotczesnych dyskusjach nad rolg wykupu akcji whasnych dla
efektywnosci wspotczesnych gospodarek krajow rozwinigtych, poswieca si¢ zagad-
nieniu makroekonomicznych skutkow rosnacej skali wyptat inwestorskich w relacji
do poziomu inwestycji w poszczegdlnych przedsigbiorstwach. Duza skala redystry-
bucji zyskow do wiascicieli, zwlaszcza w dtugim okresie, negatywnie oddziatluje
zar6wno na tempo wzrostu ekonomicznego danej gospodarki, jak i na jej efektyw-
nos¢ (gltéwnie poprzez wywolang w ten sposob redukcje poziomu naktadow na
inwestycje odtworzeniowe i rozwojowe oraz przez zmniejszenie naktadéw na bada-
nia i rozwo;j).

Kolejng — niewatpliwie dyskusyjng — kwestig dotyczaca wykupéw akcji wia-
snych jest wptyw takich operacji na ogélny poziom cen indeksoéw gietdowych; $rod-
ki z tytulu operacji typu buy-back zalewaja bowiem rynek kapitatowy dodatkowym
strumieniem gotowki. Wielkos$¢ tego strumienia osiaga, wedtug kalkulacji strony
internetowej Marketwatch, ponad 20% wzrostu kapitalizacji catego rynku akcji.
Krytycy wykupow zwracaja w tym kontekscie uwage na ,.sztuczny” charakter tych
wzrostow (niebedacych ani efektem podniesienia si¢ poziomu efektywnosci opera-
cyjnej spotki, ani tym bardziej rozszerzenia si¢ jej potencjatu rozwojowego). Pod-
kreslajg oni takze, ze krotko i §rednioterminowe wzrosty tego typu zwigkszaja ryzy-
ko perturbacji cenowych na gietdach w dtugim okresie.

2. Specyfika polityki platnosci w formie wykupu akeji wlasnych
w malych i Srednich przedsi¢biorstwach — zalety i wady

Mniejsze podmioty gospodarcze — co potwierdzaja liczne badania empiryczne — sg
znacznie rzadszymi platnikami dywidend, rzadziej takze dokonuja wykupow akcji
niz duze podmioty gospodarcze. Prawidtowo$¢ ta dotyczy to zaréwno firm europej-
skich, jak i przedsigbiorstw amerykanskich (m.in. Correia da Silva i in., 2004;
von Eije, Megginson, 2008; De Angelo i in. 2004).

Roznice w podejsciu do wyptat dywidend pomiedzy firmami duzymi i mniej-
szymi podmiotami gospodarczymi majg wiele Zrodet; do grupy czynnikow, ktore
maja w tym konteks$cie najwicksze znaczenie zaliczy¢é mozna, wedtug Zargbskiego
(2010):
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— latwiejszy dostep do rynkow finansowych, jaki maja firmy duze, co powodu-
je wystepowanie mniejszego nacisku na wykorzystywanie do przeprowadza-
nia inwestycji zyskow zatrzymanych,

— znaczacy udzial w duzych firmach inwestorow instytucjonalnych; inwestorzy
ci dysponujg zwykle duzg sitg przetargowa w negocjacjach z zarzadem, co
powoduje ich wigkszy wplyw na menedzeréw w zakresie wyptat dywidend,

— funkcjonowanie w sektorach o nizszym poziomie wyptat (poziom dywidend
zalezy od sektora, w ktorym funkcjonuje dany podmiot, przy czym dywiden-
dy sa tym wyzsze, im nizszy jest poziom konkurencyjno$ci danego rynku);
firmy mate nadzwyczaj rzadko operuja w sektorach zmonopolizowanych,
a dominujaca ich wigkszos¢ funkcjonuje w sektorach, w ktorych obnizony
poziom kosztow wejsScia powoduje wysoki poziom konkurencyjnosci,

— koncentracje wyptat dywidend wokét firm najbardziej optacalnych i przyno-
szacych najwyzsze dochody,

— fakt, ze dywidendy sg zwykle domeng firm ,,dojrzatych”, funkcjonujacych od
wielu lat na rynku, podczas gdy firmy miodsze, zwlaszcza te, ktore znajduja
si¢ w stadium szybkiego rozwoju, unikaja placenia dywidend, starajgc si¢
przeznacza¢ wypracowane w toku biezacej dziatalnosci srodki na realizacje
inwestycji (co wymaga pozostawiania wigkszej czesci zysku netto w spotce,
w postaci zysku zatrzymanego),

— zjawisko skupienia wyptat dywidend w firmach, ktore charakteryzuja si¢ wy-
sokg stabilnoscig poziomu dochodow; ta cecha rowniez jest charakterystycz-
na raczej dla przedsiebiorstw relatywnie wiekszych.

2.1. Pozytywne aspekty wykupu akcji wlasnych w mniejszych podmiotach
gospodarczych

Jedng z waznych cech charakterystycznych wykupu akcji wtasnych jest ich wysoka
elastyczno$¢. Prowadzaca wykup spotka ma — w porownaniu z dywidenda klasyczna
— znacznie wigksze mozliwosci w zakresie wyboru terminu wykupu oraz poziomu
wyplat. Ta cecha jest szczeg6lnie wazna dla mniejszych spotek, ktore nie sa niekie-
dy w stanie stabilnie i dlugookresowo generowa¢ regularnych dochodéw, przezna-
czonych na dywidendg. Elastycznos¢ skali i okresow wyptat ma gtéwnie znaczenie,
gdy podmiot ma duze mozliwosci inwestycyjne, co takze charakteryzuje czesto
mniejsze i mlodsze podmioty gospodarcze. Dlatego tez firmy znajdujace si¢ we
wczesniejszej fazie rozwoju cyklu zyciowego beda czesto preferowaé nieregularne
formy wyptat inwestorskich, kosztem tradycyjnej, regularnej dywidendy. Wykup
akcji whasnych, jako metoda ,,jednorazowa”, a ponadto przeprowadzana w okresie
wybranym przez spotke, moze wige by¢ przydatnym narzedziem dla mniejszych
podmiotéw gospodarczych.

Popularno$¢ wykupow akcji jest zwigzana z pozytywnym nastawieniem inwesto-
row do przeprowadzania takich operacji. Czeste w takich przypadkach wzrosty cen
akcji, towarzyszace ogloszeniu i realizowaniu planow wykupu, sa dowodem zwigk-
szania si¢ atrakcyjnosci spotki (inwestycji w spotke) zaréwno dla aktualnych, jak
i potencjalnych inwestoréw pod wptywem takich operacji. W przypadku spotek
matych i $rednich, ktoérych zdecydowana wigkszo$¢ znajduje si¢ poza obrotem pu-
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blicznym (stad ich cena rynkowa jest trudniejsza do okre$lenia), taka ,,premia popu-
larnosci” jest trudna do uchwycenia. Pozytywne sygnaty od inwestorow beda si¢
jednak przejawiaé choéby w cenie akcji, ustalonej na potrzeby wykupu.

Dla inwestorow spotek, wazne sg takze wszelkie informacje Swiadczace o jej
kondycji finansowej (na przyktad poziomy podstawowych wskaznikow finanso-
wych). Jednym z efektow wykupu akcji wlasnych sa zmiany, ktére nastepuja
w niektorych wskaznikach. Najbardziej bezposrednim skutkiem sa zmiany wskazni-
ka cena/zysk (wskaznik P/E). Pod wplywem zmniejszenia liczby akcji, co wynika
z ich wykupu, przy niezmienionym poziomie zysku, nastgpuje automatyczne pod-
niesienie si¢ poziomu wskaznika cena/zysk, ktory jest powszechnie uznawany, za
jeden z podstawowych miernikoéw atrakcyjnosci spotki dla inwestorow.

Mniejsze spotki, ktore z racji chocby nizszej stabilnosci funkcjonowania, maja
tez ograniczone mozliwoéci w zakresie wyptat regularnych dywidend okresowych,
znacznie czegsciej siegaja po mniej regularne sposoby wyptat inwestorskich (koncen-
tracja wyplat klasycznych dywidend przez duze podmioty gospodarcze jest jedna
z najbardziej uniwersalnie wystepujacych tendencji polityki wyptat). Dlatego
w takich spotkach wykup akcji wlasnych (obok dywidendy specjalnej) czgsto nie
jest traktowany jako alternatywa wobec dywidendy, ale raczej jako narzedzie uela-
stycznienia polityki ptatnosci wobec akcjonariuszy.

Wykup akeji whasnych jest zawsze Zzroédtem zmian w strukturze wiascicielskiej
spotki. Zwykle im wyzsza jest skala wykupu, w relacji do wysokosci kapitatu przed-
sigbiorstwa, tym wigkszy jest jego wplyw na przeksztalcenie struktury wiasciciel-
skiej danej firmy. W niektorych przypadkach che¢é dokonania takiej zmiany jest
podstawowym motywem przeprowadzenia operacji typu buy-back. Mniejszy kapitat
spotek, nalezacych do grupy MSP, jest znacznym ulatwieniem dla przeprowadzenia
istotnych zmian wtascicielskich, z pomoca wykupu akcji whasnych.

W mniejszych podmiotach gospodarczych, czesciej — w stosunku do podmiotow
o wiekszym kapitale — realizowane sa procesy wykupow o charakterze specjalnym,
np. wykup lewarowany (LBO) czy wykup menedzerski (MBO). Buy-back moze by¢
skutecznym wehikutem, stuzacym do realizowania tego typu operacji'. Mniej po-
wszechng odmiang takich dziatan sa procesy ,,wiascicielskiego upodmiotowienia”
pracownikow spotki, do czego wykup akcji wlasnych moze by¢ takze skutecznie
wykorzystany.

Wykupy akcji wlasnych moga przybiera¢ roznorodne formy. Metoda wykupu
moze réwniez — do pewnego stopnia — by¢ determinowana wielkoscia spotki. Naj-
czestszym rodzajem wykupu dla duzych spétek publicznych jest wykup akcji na
wolnym rynku (open market buy-back), po biezacej cenie rynkowej. W przypadku
mniejszych spotek, bardziej efektywna moze by¢ natomiast oferta kierowana wy-
tacznie do wybranych udziatowcow. Obok argumentéw czysto finansowych, waz-
nym motywem takiego ,selektywnego” wykupu moze by¢ takze, wspomniany po-
wyzej buy-back, stuzacy do zmian struktury wiascicielskiej. Innym motywem bywa
w takich przypadkach ch¢é wykupienia udziatow tych akcjonariuszy, ktérzy zostana
uznani za ,niepozadanych” (przy zachowaniu wszelkich wymogéw prawnych,
zwigzanych z eliminacjg takich udziatlowcow). Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w mniej-

! Klasycznym przyktadem takiej operacji na rynku polskim byt wykup menedzerski do-
konany w Stomilu Sanok.
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szych spotkach czesciej pojawia si¢ problem przekroczenia progéw udziatowych, co
skutkuje konieczno$ciag wszczecia nakazanych prawem procedur publicznego we-
zwania.

Jedna z najczgéciej podkreslanych zalet wykupu akceji wtasnych przez przedsie-
biorstwa jest stworzenie dodatkowej mozliwosci zagospodarowania $srodkoéw wia-
snych spotki, wobec braku innych okazji inwestycyjnych. Firma, ktéra nie widzi
mozliwosci dokonania inwestycji we wilasny potencjal (inwestycje rozwojowe
i odtworzeniowe), a takze przedsigbiorstwo, ktore chce unikngé angazowania $rod-
kéw w papiery wartosciowe, na przyktad w okresach niskiego oprocentowania pa-
pieréw wartoSciowych o stalym oprocentowaniu, moze postrzega¢ wykup akcji
wilasnych jako interesujacg alternatywe. Ten argument wydaje si¢ bardziej whasciwy
dla spotek o wigkszej stabilnosci i mniejszym potencjale rozwojowym (czyli z regu-
ly spotek wigkszych), jednak takze mniejsze podmioty gospodarcze moga czgsto
wykorzystywaé okresy zmniejszonej atrakcyjnosci inwestycyjnej do zrealizowania

planu wykupu.

2.2. Negatywne aspekty wykupu akcji wlasnych w mniejszych podmiotach
gospodarczych

Niewatpliwe zalety wykupu akcji whasnych nie powinny powodowac lekcewazenia
mniej korzystnych — dla przeprowadzajacych wykup spotek — konsekwencji wyko-
rzystania tego instrumentu wyptat inwestorskich. Negatywne skutki mikroekono-
miczne wykupu akcji sg nie tylko liczne, ale takze bardzo zr6znicowane.

Gloéwnym argumentem przeciwnikow wykupu akcji wlasnych jest wptyw tego
instrumentu na dtugoterminowy wzrost potencjatu rozwojowego spolki, realizujacej
taki wykup. Wyptaty srodkéw pieni¢znych na wykup stanowig bezposrednie ograni-
czenie srodkow na inwestycje rozwojowe spolki (skutkujac utrata mozliwych okazji
inwestycyjnych). Moze to spowodowaé spowolnienie wzrostu dlugookresowego
przedsiebiorstwa. Badania empiryczne wskazuja wyraznie, ze przedsigbiorstwa
realizujace wykup akcji whasnych, przeznaczaja na to znaczace srodki. W Stanach
Zjednoczonych w ostatnich latach spolki takie przeznaczaty na wykup akcji wia-
snych srednio 85% swoich zyskow; w niektérych latach (np. w 2009) wysoko$¢
wyplat tego rodzaju nawet przekraczala wysokos$¢ zyskow takich spolek (Wang,
Bost, 2014). Dlugoterminowy efekt takich dziatan jest dostrzegalny nawet w skali
makro — rekordowa ilo§¢ i wielko§¢ wykupéw w ostatnich latach w USA pokrywa
si¢ bowiem z — takze rekordowa — skalg spowolnienia poziomu inwestycji odtwo-
rzeniowych w tym kraju, gdzie obecnie $redni wiek srodkéw trwatych wynosi 22
lata, co jest najgorszym wynikiem od potowy XX wieku (Wang, Bost, 2014).
W efekcie, zmniejszajg si¢ zasoby kapitatlowe spotek i roénie ryzyko perturbacji
finansowych. W diugim okresie skutkuje to czgsto zmniejszeniem si¢ kreatywnosci
spotki oraz reorientacja, polegajaca na odejsciu od strategii wzrostowe;j.

Cho¢ waznym argumentem, przemawiajagcym za programami wykupu akcji wia-
snych, jest mozliwo$¢ wykorzystania czasowego niedowartoSciowania cen akcji
danej spotki, dla dokonania korzystnego dla wiascicieli spotki wykupu, to jednak
zakupy na wolnym rynku niosa takze za sobg ryzyko ponoszenia strat kapitatowych,
w przypadkach niekorzystnego terminarza wykupow. Do$wiadczenia amerykanskie
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w tym zakresie wskazuja, ze maksimum wykupow przypadato na 2007 oraz 2009
rok, czyli na lata silnego boomu na gietdach. Swiadczy to, iz przekonanie o mozli-
wosci wykorzystania wahan cen akcji na gietdzie ze strony spotki jest raczej iluzo-
ryczna i czesciej przynosi straty, niz korzysci.

Pomimo zasygnalizowania powyzej wysokiego poziomu elastycznos$ci wykupu
akcji whasnych (termin i wysoko$¢ ptatnosci), niekiedy jednak — zwtaszcza jesli plan
wykupu ma charakter dilugookresowy — moze nastgpi¢ obnizenie tej elastycznosci.
Dzieje si¢ tak, gdy zatozony wczesniej plan wykupu akcji zmusza realizujace te
programy spotki do dokonywania — zaplanowanych wcze$niej, a nie zawsze ko-
rzystnych finansowo — zakupow akcji spotki na rynku kapitatowym. Czasami moze
to by¢ przyczyng zadluzania si¢ podmiotu gospodarczego, ktory nie jest w stanie
sfinansowa¢ wykupow ze zrodel o charakterze wtasnym.

Negatywne skutki wykupu moga takze wynikaé z zaburzania prawidtowej (ryn-
kowej) wyceny akcji przedsiebiorstwa. Cho¢ wykupom czegsto towarzyszg wzrosty
cen akcji, to jesli nie sg one powigzane ze wzrastajacymi dochodami spotki, a sa
jedynie efektem pozytywnego nastawienia inwestorow do spotek dokonujacych
wykupow, to takie wzrosty moga maskowac stabos$ci spotek i zaburzaé¢ prawidlowa
jej wycene przez rynek kapitatowy.

Wystepowanie wymienionych powyzej (niektorych tylko) wad programow wy-
kupu akcji wlasnych, powinno sktania¢ planujacych tego typu dziatania wiascicieli
i menedzerow spotek do doktadnych analiz realnych kosztow i zagrozen, towarzy-
szacych takim dziataniom.

Uwagi koncowe

1. Zaréwno duze, jak i mniejsze podmioty gospodarcze coraz czeSciej zastepuja
tradycyjng polityke dywidend, w ktdrej jedyna metoda rozliczen spotki z jej
akcjonariuszami jest wyplata regularnej (okresowej) dywidendy, nowoczesna
polityka rozliczen wobec inwestorow, charakteryzujaca si¢ duzg réznorodno-
$cig wykorzystywanych instrumentéw finansowych. Celem takich zmian jest
uczynienie z polityki dywidend efektywnego i elastycznego instrumentu
praktyki zarzadzania finansami przedsigbiorstwa. Najpopularniejszym z tych
alternatywnych narzedzi rozliczen inwestorskich jest wykup akcji wtasnych.

2. Wykup akcji wlasnych nalezy do najwazniejszych instrumentow ptatnosci
inwestorskich takze w mniejszych spotkach kapitatowych. Ze wzgledu na to,
ze spotki takie maja czgsto mniejsze mozliwosci realizowania regularnych
ptatnosci dywidend, rozszerzanie przez takie podmioty swojego instrumenta-
rium narzedzi ptatnosci inwestorskich staje si¢ istotnym elementem ich poli-
tyki wyptat. Popularno$ci wykupu moga sprzyja¢ takze zmiany w polskim
systemie prawnym, zwigzane z ewolucja prawa europejskiego w zakresie po-
lityki finansowe;.

3. Wykorzystanie wykupu akcji whasnych, jako istotnej formy ptatnosci inwe-
storskich matych i $rednich podmiotéw gospodarczych jest efektem takich
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zalet tego instrumentu, jak: przekazywanie pozytywnego sygnatu o kondycji
finansowej firmy realizujacej wykup, kierowanej do dotychczasowych i po-
tencjalnych inwestorow, a takze wysoka elastyczno$¢ tej metody ptatnosci.

4. Decydujace si¢ na programy wykupu akcji podmioty gospodarcze powinny
kazdorazowo rozwazacé takze negatywne skutki wykupu. Do najwazniejszych
wad tego instrumentu nalezg mi¢dzy innymi mozliwos¢ spowolnienia dtugo-
terminowego potencjatu wzrostowego spoiki, a takze ryzyko zwigzane z za-
burzeniem wyceny akcji spotki (spotki publiczne) oraz ewentualne koszty
wykupu, przekraczajace realng warto§¢ zbywanych aktywoéw mniejszego
podmiotu gospodarczego.
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SHARE REPURCHASE OF MEDIUM AND SMALL ENTERPRISES — BENEFITS
AND RISKS

Abstract: Purpose — The main aim of the study is to evaluate the use of share repurchase by small
and medium-sized enterprises, as a basic tool of their dividend policy. This subject constitutes one of
the basic problem of the modern theory of corporate finance — identifying the most important deter-
minants of dividend policy.

Design/Methodology/approach — The chief analysis of the study was the review of the contemporary
(domestic and foreign) literature on the theory of dividends. The variety of dividend policy tools has
been analyzed and compared. There has also been a survey concerning the applying of dividend poli-
cy instruments — mainly classical dividends and share repurchase — in small and medium sized enter-
prises.

Findings — The survey results indicate that the large variety of instruments are used in small and me-
dium-sized enterprises as a tools of investor’s payments policy. The share repurchase could be treated
as the main instrument of payment, or as a subsidiary tool to support regular, cash dividend.
Originality/value — The general conclusion from the study, concerns the practical implications of the
use of share repurchase in the smaller entities. The analysis of the benefits and drawbacks of this in-
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strument, leads to the conclusion, that share repurchase is an instrument of high suitability not only
for big companies but also for small and medium-sized enterprises.

Keywords: dividend policy, micro and small enterprises, share repurchase
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