ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO
NR 640 FINANSE, RYNKI FINANSOWE, UBEZPIECZENIA NR 38 2011

TOMASZ SEONSKI
BARTOSZ ZAWADZKI

ANALIZA JAKOSCIOWA WPLYWU OGLOSZENIA SKUPU AKCJI
I WYPLATY DYWIDENDY NA CENY AKCJI
POLSKICH SPOLEK GIELDOWYCH

Wprowadzenie

Zasadniczg kwestig dla 0sob zarzadzajacych finansami spotki jest optymalizacja spo-
sobu osiaggania korzysci przez jej wlascicieli. Wspotczesna teoria finansow stara si¢ rozwia-
za¢ problem pomiaru korzysci (pieni¢znych i niepienieznych) osigganych przez wtascicieli
spoitki na jej warto$¢. W klasycznym ujeciu korzy$¢ wiascicieli jest definiowana jako przy-
rost ich zamoznosci, a transfer korzysci jest rownoznaczny z przeptywem pienigznym.

Poszczegdlni wlasciciele spotki maja r6zng zdolno$¢ oddziatywania na jej przyszie
losy i odmienng kontrole nad przeptywami pienigznymi spotki. Z tego powodu wielkos¢
korzysci osiaganych przez rozne grupy wiascicieli moze by¢ rozna. Prawo Unii Europejskiej
oraz krajowe regulacje rynku kapitatowego zmierzajg do zrownania praw tzw. udzialowcow
mniejszosciowych 1 wigkszo§ciowych. Jeszcze wigksza dbato$¢ o interesy udziatowcoéw
mniejszosciowych przywiazuje si¢ dla spdtek notowanych na rynku gietdowym. Podsta-
wowym sposobem transferu srodkdéw pienigznych do wiascicieli jest wyptata dywidendy.
W ostatnich latach zarzady spoétek notowanych na GPW dostrzegly mozliwosé transferu
wartosci poprzez ogloszenie skupu wlasnych akcji. Skutkiem przeprowadzenia tych trans-
akcji jest transfer sSrodkow pienieznych dla wiascicieli oraz zmiana struktury akcjonariatu.
Zwigkszajaca si¢ liczba skupow akcji pozwala na poréwnanie tych odmiennych sposobow
dystrybucji srodkéw pienieznych pomigdzy inwestorami.

Analiza statystyczna wptywu skupow akcji oraz dywidend na cen¢ akcji powinna
by¢ poprzedzona analiza jako$ciowa tych transakcji. Wynikiem analizy jako$ciowej bedzie
sformutowanie hipotez dotyczacych potencjalnego wptywu jaki ma ogloszenie zamiaru
przeprowadzenia tych transakcji na zachowania inwestorow. Przedmiotem przedstawione;j
w artykule analizy jakosciowej skupow akacji i dywidend beda: podstawy prawne, konse-
kwencje podatkowe przeprowadzenia poszczegodlnych transakcji, opis stosowanych na ryn-
ku krajowym praktyk rynkowych w zakresie skupow akcji 1 wyptat dywidend w réznych
grupach spolek.
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Skup wlasnych akeji oraz dywidenda jako sygnal
o przyszlej kondycji finansowej spotki

Teoria asymetrii informacji oraz teoria przedstawicielstwa zajmuja centralng pozycje
w teorii zarzadzania finansami przedsigbiorstwa. Asymetria informacji wystepuje, jezeli
jedna grupa uczestnikoéw gry rynkowej posiada inny zestaw informacji od innej grupy. Syg-
nat jest dzialaniem podejmowanym przez grup¢ dysponujaca wigkszym zestawem informa-
cji zmierzajacym do zmniejszenia asymetrii informacji pomigdzy grupami. Zaktada sig, ze
zarzad jest dysponuje petnym zestawem informacji, a inwestorzy stanowig grupe gorzej po-
informowang. Nieréwny dostep do informacji nie odgrywalby znaczacej roli, jezeli zarzad
(tj. przedstawiciele inwestorow) zawsze podejmowaliby decyzje zbiezne z oczekiwaniami
inwestoréw. Rozbiezne cele zarzadu i inwestorow prowadza do ztej alokacji zasoboéw w ob-
rebie przedsigbiorstwa. Zgodnie z opinig R. Lamberta! zrodtem potencjalnych konfliktow
jest: (1) zaniechanie dziatan optymalizujacych zamozno$¢ inwestordw, (2) wykorzystanie
przez zarzad zasobow spotki do realizacji wlasnych celéw, (3) odmienny horyzont analizy
dla decyzji inwestorow i zarzadu, (4) odmienna awersja do ryzyka inwestoréw i zarzadu.

Poczatkowe badania teoretyczne nad powigzaniem dywidend z warto$cig spotki nie
wykazaly bezposrednich relacji pomigdzy tymi parametrami. Brak powigzan wynikat
z przestanek teoretycznych (wnioski z rozwazan F. Modiglianiego i M. Millera? mowity
o nieistotnym wplywie dywidend na wartos¢ akcji) lub braku mozliwosci jednoznaczne-
go odczytania sygnatu przez inwestorow?. Bezpos$rednie powigzanie wielko$ci wyplaconej
dywidendy z wartoscia akcji jest utrudnione wlasnie przez fakt, ze dywidenda moze by¢
traktowana jako informacja o przysztym poziomie przeptywow pienieznych spotki.

Analiza sygnalow daje mozliwo$¢ obserwacji zachowan inwestoréw oraz formutowa-
nia hipotez na temat ich reakcji na zmiang: struktury kapitatu, polityki dywidendy, skupu
akcji czy podziatu akcji. Sygnaty mozna podzieli¢ na te, ktorym towarzysza egzogeniczne
koszty (tzw. kosztowny sygnat jak np. wyptata dywidendy) oraz sygnaty, ktorym towarzysza
endogeniczne koszty (tzw. tani lub bezkosztowy sygnat jak np. podziat akeji). Ze wzgledu
na potencjalng rozbiezno$¢ celéw pomigdzy inwestorami a zarzadem informacje wysylane
przez spéike sa traktowane z rezerwa. Inwestorzy odczytujac sygnal starajg si¢ odpowie-
dzie¢ na pytanie: czy sygnal o dobrej kondycji spoiki nie zostat wystany przez spotke, ktora
jedynie stara si¢ nasladowac¢ zachowanie spotki dobrej?

' R.A. Lambert: Contracting Theory and Accounting, ,,Journal of Accounting and Economics” 2001,
Vol. 32, s. 1-87.

2 F. Modigiliani, M. Miller: Taxes and the Cost of Capital: A Correction, ,American Economic Review,
June 1963, s. 433—443.

3 F. Black, M. Scholes: The Effects of Dividend Yield and Dividend Policy on Common Stock Prices and
Returns, ,,Journal of Financial Economics”, May 1974, s. 1-22.

4 Dodatkowo, stosowana w rownaniach regresji miara ryzyka systematycznego (B) jest obarczona du-
zym blgdem, a podczas analizy nalezy oblicza¢ stopy zwrotu z poszczegdlnych akcji, a nie portfeli akcji.
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Bez wzgledu na sposob wyslania sygnalu dobre sp6tki mogg odseparowaé si¢ od
spotek nieatrakcyjnych wylacznie wtedy, jezeli spotki nieatrakcyjne nie moga kopiowac
zachowan spotek dobrych. Selekcja spotek jest mozliwy jezeli korzys¢ uzyskana przez nie-
atrakcyjng spotke w wyniku wyslania sygnatu o dobrej kondycji spotki jest mniejsza od
jego kosztu. Jezeli koszt jest mniejszy od korzysci, to nieatrakcyjne spotki beda wysytaé ko-
rzystne sygnaty, a inwestorzy nie beda mogli odrézni¢ spotek dobrych od nieatrakcyjnych.

Wyptata dywidendy jest sygnatem, ktory jest kosztem dla spotki. Spotki oglaszajac
zwigkszenie kwoty wyplacalnej dywidendy sygnalizuja duze przyszle przeptywy pienigz-
ne. Podstawy teoretyczne oraz wyniki badan na temat sygnalizacji przysztego poziomu
przepltywow pieni¢znych poprzez zmiang poziomu dywidendy mozna znalezé w pracach
S. Bhattacharya® oraz J. Kose iJ. Williamsa®. Badania empiryczne potwierdzaja powigzanie
pomiedzy zmiang dywidendy, zmiang kursu akcji oraz przysztym poziomem zyskow oraz
podkreslaja role dywidendy jako sygnatu wysylanego inwestorom. Wyniki badan méwia
o tym, ze zwickszenie poziomu dywidendy zwicksza ceng akcji i vice versa (szczegdlnie
ogloszenie o wyptacie dywidendy po raz pierwszy zwicksza cene akcji’). Badania wyka-
zaty rowniez silne dodatnie powiazanie pomiedzy zwigkszeniem dywidend a wzrostem
zyskow w nastgpnych dwoch latach.

Badania G. Grullona i R. Michaely’ego® dokumentuja wzrost popularnosci skupow
wlasnych akcji w poréwnaniu z wyptata dywidend. Rezultaty ich badan méwiag o tym, ze
skupy akcji nie tylko zyskaty na znaczeniu ale zarzady spotek przeznaczaja na skupy akcji
srodki, ktére dawniej bytyby przeznaczone na zwigkszenie dywidend. Male spotki maja
wicksza sktonnos¢ do skupow akeji, a wieksze chetniej wyptacaja dywidendg, a nadwyzke
srodkow pienig¢znych przeznaczajg na skup akcji. Glownymi motywami skupow wilasnych
akcji sa: niedowartosciowanie akcji spotki, dystrybucja wolnych przeptywoéw pienigznych
(podawana w podrecznikach z obszaru finanséw przedsigbiorstwa jako powod podstawo-
wy). W niektorych sytuacjach skup wlasnych akcji jest powodowane chgcia zwigkszenia
efektu dzwigni finansowej, checig neutralizacji efektu rozwodnienia udziatdéw wywotane-
go wykonaniem przez menedzerow opcji na akcje oraz obrong przed wrogim przejeciem.
Hipoteza, ktora nie pojawita si¢ w badaniach A. Dittmar jest hipoteza o zawartosci infor-
macyjnej skupu wiasnych akcji. Hipoteza ta mowi o tym, ogloszenie o skupie wiasnych
akcji jest sygnatem o wzroscie przysztych przeptywow pieni¢znych lub o braku korzyst-
nych mozliwos$ci inwestycyjnych w przysztosci, dlatego ostateczna interpretacja zalezy od
kontekstu analizy.

5 S. Bhattacharaya: Imperfect Information, Dividend Policy and the ‘Bird in Hand’ Fallacy, ,,Bell Jour-
nal of Economics” 1979, Vol. 10, s. 259-270.

6 J. Kose, J. Williams: Dividends, Dilution and Taxes: A Signaling Equilibrium, ,Journal of Finance”
1985, vol. 40, s. 93—131.

7 Badania wykazaty, ze rozpoczgcie wyptat dywidendy skutkuje 3% wzrostem cen akcji (Asquith, Mul-
lins, 1983, s. 76-96).

8 @G. Grullon, R. Michaely: Dividends, Share Repurchase and the Substitution Hypothesis, ,,Journal of
Finance” 2002, nr 57, s. 1649—1684.
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Jedna z najwazniejszych publikacji na temat pojemnosci informacyjnej skupow akceji
jest raport z badan T. Vermaelna’. Wykazat on, przede wszystkim, ze ogloszenie skupu
akcji po stalej cenie powoduje przecigtnie wzrost ceny akcji o 15,7%. Jedynie dla 10,7%
populacji spotek skutkowato to obnizeniem kursu akcji. Dodatkowo, jego badania (podob-
nie jak R. Masulisa'®) potwierdzajg wzrost kursu wywotany efektem dzwigni finansowe;j.
Ostatecznie okazato sig, ze najlepszym wytlumaczeniem efektu wzrostu kursu akcji jest
to, ze skup akcji jest sygnatem o dobrych perspektywach rozwoju spotki. Autor badan wy-
kazat, ze zysk na jedng akcje¢ spotek wzywajacych do sprzedazy swoich akcji byt wiekszy
od zysku, ktéry mozna byto przewidzie¢ na podstawie analizy danych historycznych. Trzy
zmienne: wielko$¢ premii, liczba akcji skupionych oraz liczba akcji bedaca w posiadaniu
zarzadu w 60% ttumaczyta zmienno$¢ efektu wzrostu wartosci akcji. P6zniejsze badania
przeprowadzone na rynku USA pokazuja, ze reakcja rynku finansowego na ogltoszenie wy-
kupu whasnych udziatéw powoduje $redni wzrost notowan udziatow o 3,5%!"".

Wiekszosé¢ badaczy twierdzi, ze skup wlasnych akcji stanowi dobrg alternatywe dla
wyptaty dywidendy i mozna je traktowac jako dziatania substytucyjne. W konsekwencji
takie stwierdzenia mozna napotka¢ w najpopularniejszych podrecznikach z dziedziny fi-
nanséw przedsiebiorstwa. Opinie o tym, ze ogtoszenie o skupie wlasnych akcji nie wywota
takiej samej reakcji jak wyptata dywidendy mozna znalez¢é w podawanej wczesniej pracy
J. Kose i J. Williamsa'? oraz w pracy F. Allena, A. Bernardo, I. Welcha'®, gdzie réznice ttu-
maczono innymi konsekwencjami podatkowymi.

Wyplata dywidendy oraz skupy wlasnych akcji na GPW w latach 2005-2010

Liczba spotek notowanych na GPW w Warszawie, ksztaltuje w ostatnich latach na
tym samym poziomie. Ze wzglgdu na wzrastajaca liczbe spotek notowanych udziat spotek
ptacacych dywidende do ogolnej liczby spotek jest coraz mniejszy i ksztattuje si¢ obecnie
na poziomie ok. 25%.

W poczatkowym okresie popularnos¢ wykupow byta niewielka, w roku 2005 odno-
towano jedynie 3 takie ogloszenia, w latach 2006 oraz 2007 takich ogloszen bylo juz 10,
szczyt przypadt na rok 2008 oraz 2009, kolejno 47 i 29 wykupow, rok 2010 przyniost po-
wrot do niskiej iloéci 13 wykupow.

® T. Vermaelen: Common Stock Repurchases and Market Signaling: An Empirical Study, ,,Journal of
Financial Economics”, June (9) 1981, s. 139-183.

10" R. Masulis: Stock Repurchase by Tender Offer: An Analysis of the Causes of Common Stock Price
Changes, ,,Journal of Finance” May 1980, s. 305-318.

1" Dodatkowo, jezeli inwestor trzyma udziaty przez cztery lata po dokonaniu wykupu, to ponadprzecigt-
na stopa zwrotu wynosi 12%. D. Ikenberry, J. Lakonishok, T. Vermaelen: Market Underreaction on Open
Market Share Repurchases, ,,Journal of Financial Economics” 1995, 39, s. 181-208.

12 J. Kose, J. Williams: Dividends, Dilution and Taxes: A Signaling Equilibrium, ,,Journal of Finance”
1985, vol. 40, s. 93—131.

13 F. Allen, A. Bernardo, I. Welch: 4 Theory of Dividends Based on Tax Clientels, ,,Journal of Finance”
2002, 55, s. 2499-2536.
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Tabela 1
Liczba spotek notowanych na GPW w Warszawie skupujacych wiasne akcje
oraz wyptacajacych dywidend¢ w latach 2005-2009
Wyszczegodlnienie 2005 2006 2007 2008 2009
Liczba spotek wyptacajacych dywidende 84 89 93 104 96
Liczba programéw wykupu 3 10 10 47 29
Lacznie spotek 255 275 342 366 377
Udziat spotek wyptacajacych dywidende 32,94% | 32,36% | 27,19% | 28,42% | 25,46%
Udziat spotek skupujacych wiasne akcje 1,18% 3,64% 2,92% | 12,84% | 7,69%

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 1 zaprezentowano liczbe dywidend oraz skupéw wiasnych akcji ogloszonych
w latach 2005-2010 przez spoiki aktualnie notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Z populacji wycofano spoétki, ktére obecnie nie sag notowane lub zostaty
w tym okresie przejete przez inne spotki. Analiza nie zostata przeprowadzona ze wzgledu
na brak dostepu do danych. Nalezy nadmieni¢, ze wyeliminowano z populacji stosunkowo
niewielka liczbe spotek.

W opisie spotek notowanych na rynku USA w latach 1984-2002 E.F. Fama oraz K.R.
French zauwazyli, ze udzial procentowy spoéltek wyptacajacych dywidende w ostatnich
dziesiecioleciach stale si¢ obniza'*. Ich zdaniem obnizenie si¢ bylo wywotane pojawieniem
si¢ nowych, matych, obecnie mato rentownych spotek notowanych w réznych segmentach
rynku. Na polskim rynku kapitalowym mozna réwniez zaobserwowac¢ zmniejszajacy si¢
udzial, ktére nie wyplacajg dywidendy. Wzrostowi liczby spdtek notowanych na gieldzie
nie towarzyszy wzrost liczby spotek ptacacych dywidendg.

Spotki przeprowadzajace skup akcji zostaty podzielone pod wzgledem kapitaliza-
cji w momencie ogloszenia decyzji o wyplacie dywidendy badz o skupie akcji. Podziat
ze wzgledu na wielkosci spolki nie jest zadaniem tatwym, poniewaz $rednia kapitaliza-
cja spolek w analizowanym okresie znacznie si¢ zmienita. Z tego powodu, zadecydowano
o okresie znacznie si¢ zmienita. Rysunek 1 pokazuje jak zmieniala si¢ kapitalizacja spotek
notowanych na GPW w Warszawie nalezacych do pierwszego i ostatniego decyla w latach
2002-2007.

4 E.F. Fama, K.R. French: Disappearing Dividends: Changing Firm Characteristics or Lower Propen-
sity to Pay, ,,Journal of Financial Economics”, vol. 60(1) April 2001, s. 3—43. W latach 2002 do 2004 od-
notowano wzrost udziatu spétek wyptacajacych dywidende co ttumaczy si¢, migdzy innymi, obnizeniem
podatku od dochodéw uzyskiwanych z tytutu dywidendy w r. 2003 (Julio, Ikenberry 2004, s. 1-37).
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Rys. 1. Granica pierwszego i dziesigtego decyla dla spotek notowanych na GPW w Warszawie w la-
tach 2002—2007 pogrupowanych pod wzglgdem kapitalizacji

Zrodto: T. Stonski, K. Kwiatkowski: Czynniki okreslajqce stope zwrotu malych spétek notowanych na
GPW w Warszawie wedtug zmodyfikowanego modelu CAPM, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego 2010, nr 586, s. 658.

Podjeto decyzje o ustaleniu absolutnych warto$ci granicznych, ktore pozwalaja na
zaszeregowanie spolek do grupy spotek matych (ponizej 100 mln zt), §rednich (pomiedzy
100 mln a 1000 mln zt), spotek duzych (powyzej 1000 min zt).

Tabela 2 przedstawia udziat liczbe spdtek ptacacych dywidende oraz procentowy
udziat spotek w danej grupie. Najwicksze obnizenie udziatu spotek ptacacych dywidende
nastapit w spotkach duzych. W ostatnich dwoch latach udziat spotek ptacacych dywidende
W pozostatych grupach obnizenie udziatu nie nastgpuje w tak duzym tempie.

W tabeli 3 przedstawiono liczbe spotek, ktore przeprowadzity skup wilasnych akcji
oraz procentowy udziat w probach spotek pogrupowanych pod wzgledem kapitalizacji.

Tabela 2

Liczba spotek wyptacajacych dywidende w podziale na spotki duze, srednie i mate

2005 2006 2007 2008 2009
1 2 3 4 5 6

Liczba spotek o kapitalizacji do 100 mln zt 109 79 9 198 169
— spotki mate
Liczba spotek o kapitalizacji od 100 do 1 mld
7t~ spoiki érednie 107 135 163 127 139
Liczba spotek o kapitalizacji powyzej 1 mld
zt — spotki duze 3 64 87 46 69
Liczba spotek matych ptacacych dywidende 23 11 10 36 30
Liczba spotek $rednich ptacacych dywidende 35 46 42 44 40
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1 2 3 4 5 6
Liczba spotek duzych ptacacych dywidende 26 32 41 27 26

Udziat spotek ptacacych dywidende
w populacji spotek matych

21,10% | 13,92% | 10,87% | 18,18% | 17,75%

Udziat spotek ptacacych dywidende w popu-
lacji spotek srednich

Udziat spotek ptacacych dywidende w popu-
lacji spotek duzych

32,711% | 34,07% | 25,77% | 34,65% | 28,78%

66,67% | 50,00% | 47,13% | 58,70% | 37,68%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 3

Liczba spolek wyptacajacych dywidende oraz w podziale na spotki duze, srednie i male

2005 2006 2007 2008 2009

Liczba spotek matych ptacacych dywidendg 3 7 6 19 13
Liczba spotek $rednich ptacacych dywidende 0 3 4 23 15
Liczba spotek duzych ptacacych dywidende 0 0 0 5 1

Udziat spotek ptacacych dywidende w popula-

L 2,75% | 8,86% | 6,52% | 9,60% | 7,69%
cji spotek matych

Udziat spotek ptacacych dywidende w popula-

T . 0,00% | 2,22% | 2,45% | 18,11% | 10,79%
cji spotek $rednich

Udziat spotek ptacacych dywidende w popula-
cji spotek duzych

0,00% | 0,00% | 0,00% | 10,87% | 1,45%

Zrodto: opracowanie wlasne.

W analizowanym okresie liczba wykupow akcji systematycznie rosta. Najwigkszg
liczbe wykupow odnotowano w roku 2008. Najwigksze zmiany nastepowaty w grupie spo-
fek duzych i $rednich (w grupie spétek duzy do roku 2008 nie przeprowadzono skupoéw
wilasnych akcji). W ostatnich dwoch latach popularnosé skupéw wihasnych akceji w tej gru-
pach spotek obnizyta si¢. Skupy akeji w grupie spotek matych utrzymujg si¢ na relatywnie
stalym poziomie.

Sila oddzialywania sygnahlu o skupie wlasnych akcji i wyplacie dywidendy
dla polskich spotek gieldowych

W punkcie drugim artykutlu podkreslono fakt, ze wyptata dywidendy oraz skup wias-
nych akcji daja inwestorom sygnat o przysztej kondycji finansowej spotki. To w jaki sposob
ogloszenie danej transakcji bedzie okreslato zachowania akcjonariuszy bedzie zalezato od
pojemnosci informacyjnej sygnatu (czyli tego jakiego rodzaju informacje sygnat ze soba
niesie) oraz o jego sity.
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Mozna stwierdzi¢, ze pojemnos$¢ informacyjna ogloszenia o skupie wiasnych akcji
jest potencjalnie wicksza w poréwnaniu z wyptata dywidendy, poniewaz liczba informacji,
ktora jest bedzie swiadczy¢ o pozytywnym wplywie na wyniki spotki jest dla tej transak-
¢ji duza. Do listy czynnikéw podanych w badaniach A. Dittmar, ktdre mogg oddziatywac
pozytywnie na cen¢ akcji mozna zaliczy¢ zmiang struktury akcjonariatu. W polskich wa-
runkach wiekszos$¢ skupow akcji jest realizowana jako transakcje skupu na wolnym rynku,
przy deklarowanym przez zarzad opinii o niedowarto$ciowaniu akcji. Oznacza to, ze akcji
bedg pozbywacé sie¢ w pierwszej kolejnosci inwestorzy, ktorzy sg sktonni odsprzedac je po
najnizszej cenie. Po zakonczonym programie skupu akcji w spotce pozostang inwestorzy
przypisujacy akcjom ceny wyzsze od notowan na rynku.

Do korzysci zwiazanych z wykupem wilasnych akcji przez spotke mozna zaliczaé
podatkowe korzysci dla inwestorow. Wyptata dywidendy netto nastgpuje po zaplacie zry-
czattowanego podatku dochodowego inwestora indywidualnego od dochodow z tytutu dy-
widendy. Skup wlasnych akcji daje inwestorowi mozliwos¢ rozliczenia dochodu (réznicy
pomigdzy ceng nabycia a ceng sprzedazy) w podatkowym zeznaniu rocznym.

Potencjalny efekt ktory moze zostaé wywotany ogloszeniem o wyptacie dywidendy
sprowadza si¢ do przekazania czg¢$ci wolnych $rodkéw pienieznych oraz wystania sygnatu
o przyszlej sytuacji finansowej spoiki.

Podjecie przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwaty o wyptacie dywiden-
dy daje akcjonariuszowi prawo do jej uzyskania. Niewyptacenie deklarowanej dywidendy
W oznaczonym terminie pozwala na naliczenie odsetek karnych. W zwiazku z tym, praw-
dopodobienstwo otrzymania deklarowanej dywidendy jest wysokie.

Analiza sily sygnatu jakim jest skupu wlasnych akcji w polskich warunkach pozwala
na stwierdzenie, ze jego sita jest nieporéwnywalnie mniejsza od wyptaty dywidendy.

W polskich warunkach wigkszo$¢ programoéw skupu akcji jest przeprowadzona na
zasadach skupu na otwartym rynku, ktérego regulamin jest ustanowiony decyzja zarzadu
spotki. Przedstawiona w regulaminie kwota przeznaczona na skup akcji oraz zakres cen jest
wylgcznie odzwierciedleniem regulacji prawnych dotyczacych programow skupu'®.

Do najwazniejszych wymogow narzuconych przez przepisy prawa naleza:

Obowiazek ogloszenia skupu przez zarzad po uprzedniej akceptacji przez Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy (WZA) spotki:

— zakaz skupu wiecej niz 20 % kapitatu akcyjnego spotki,

— obowiazek ogtoszenia maksymalnej liczby skupowanych akcji,

— obowiazek ogtoszenia maksymalnej kwoty przeznaczonej na skup akcji,

— obowiazek okreslenia z gory okresu skupu akcji (do 5 lat),

— Okres$lenie maksymalnej i minimalnej ceny za akcje,

5 Przede wszystkim: art. 363 Kodeksu Spotek Handlowych, art. 159 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o0 obrocie instrumentami finansowymi, Rozporzadzenie Komisji Wspoélnot Europejskich nr 2273/2003.
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Przepisy prawa narzucajg ograniczenia, ktore zaleza od specyfiki obrotu akcjami na
rynku. Do tego rodzaju ograniczen mozna zaliczy¢:

— ograniczenie liczby skupionych akcji do 25% sredniego dziennego wolumenu,

— okreslenie maksymalnego putapu cenowego do ceny z ostatniego niezaleznego ob-

rotu i najwyzszej biezacej niezaleznej oferty w miejscu obrotu.

Informacje zawarte w regulaminie nie stanowig oferty wiazacej dla zarzadu. Przede
wszystkim, kwoty przeznaczone na skup akcji z reguty nie osiagaja poziomu kwoty przed-
stawionej w regulaminie. Podobnie wyglada kwestia zakladanej liczby skupionych akcji.
Dla duzej cze$ci spotek nie mozna zebra¢ kompletnych informacji o liczbie skupionych ak-
cji w trakcie realizacji programu. Nalezy zaznaczy¢, ze cze$¢ programéw skupu na otwar-
tym rynku jest realizowana w bardzo niewielkim zakresie lub nie jest realizowana wcale.
Po zakonczeniu programu skupu akcji na otwartym rynku cze$¢ spotek nie przedstawia
raportu koncowego. Niektore spotki decyduja si¢ na przedtuzenie programu skupu akcji,
co uniemozliwia inwestorowi okreslenie kiedy ostatecznie spotka zacznie przeprowadzac
skup wilasnych akcji. Spotki, ktore przeprowadzajg program skupow akcji zbieznie z regu-
laminem sg wyjatkiem.

W wigkszo$ci wypadkow powodem ogloszenia skupu wasnych akcji jest opinia o nie-
dowarto$ciowaniu cen akcji. Niektore spotki podaja jako dodatkowy powdd stabilizacje
kursu akcji, a w nielicznych wypadkach che¢ wypetnienia zobowigzan wynikajacych z pro-
gramu motywacyjnego pracownikow. Podsumowujac, sita sygnatu jakim jest ogloszenie
skupu akcji na otwartym rynku jest w wiekszosci wypadkow sygnalem o niedowarto$cio-
waniu akcji spotki wystanym po stosunkowo niewielkim koszcie lub bezkosztowo.

Sytuacja wyglada inaczej w przypadku wezwania do skupu akcji po statej cenie. We-
zwanie do skupu akcji ma $cisle podang cen¢ oraz czas trwania oferty. W analizowanym
okresie wytacznie 6 spotek (w tym jedna dwa razy) ogtaszato wezwanie do skupu wlasnych
akcji na tych warunkach. Za wyjatkiem jednego przypadku, wezwanie do skupu akcji kon-
czylo si¢ redukcjg zlecen (Srednio ok. 70%). W poréownaniu ze skupem akcji na otwartym
rynku wezwanie do skupu akcji po stalej cenie jest z perspektywy inwestora o wiele bar-
dziej pewne (cho¢ mechanizm redukcji nie zapewnia petnej skutecznosci).

Podsumowanie

Liczba transakcji zwiazanych z transferem §rodkéw pienieznych wtascicielom mniej-
szo$ciowym jest na polskim rynku gietdowym stosunkowo duza. W odréznieniu od tren-
dow, ktore mozna zaobserwowac na rynkach rozwinigtych jest zmniejszajacy si¢ udziat
spotek ptacacych dywidende w grupie spotek duzych oraz wzglednie wysoki udziat spotek
ptacacych dywidende w grupie spotek matych. Jednakze podobnie jak w przypadku ryn-
kow rozwinigtych udziat spotek duzych w kwocie dywidend wyptaconych przez wszystkie
spoiki jest bardzo duzy.
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W ostatnich latach liczba przeprowadzonych skupéw wiasnych akcji znaczaco wzro-
sta. Nie mozna jednak tego faktu wytlumaczy¢ tym, ze zarzady spotek postrzegaja skup
wlasnych akcji jako odmienny sposobu transferu srodkéw pienieznych, ktory daje akcjona-
riuszom dodatkowe korzys$ci podatkowe. Analiza praktyk zwigzanych z wykupem udziatéw
wskazuje na to, ze decyzja o wykupie wtasnych akcji jest przede wszystkim bezkosztowym
sygnatem o niedowarto$ciowaniu akcji spotki. Znaczna wiekszos$¢ skupdw jest przeprowa-
dzana na zasadach skupu na wolnym rynku, a sam skup akcji jest przeprowadzony w nie-
wielkim zakresie lub wcale. Nie oznacza to jednak, Ze ogloszenie o skupie wtasnych akcji
nie bedzie miato wptywu na osiagnigcie ponadprzecietnych stop zwrotu przez inwestorow.
Moze si¢ okazaé, ze z szerokiego spektrum informacji, ktéore moze zawiera¢ si¢ w infor-
macji o skupie akcji wybrano wylacznie informacje o potencjalnym niedowartosciowaniu
kursu akcji. W takiej sytuacji analiza skup akcji wlasnych nie stanowi alternatywy dla dy-
widendy.
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Streszczenie

Przedmiotem zainteresowania autoréw byt znaczacy wzrost skupow wilasnych akceji przeprow-
adzony przez polskie spotki gietdowe w 2008 roku. Teoria finanséw podaje szereg powodow dla
ktorych mozna przeprowadzi¢ skupy wlasnych akcji. W warunkach polskich skup akcji nie moze by¢
traktowany jako alternatywa dla dywidendy, nie tylko za sprawa wptywu na stopg zwrotu wywotana
odmiennym opodatkowaniem dochodow ale przede wszystkim roézna zawartoscia informacyjna
tych transakcji. Pomimo tego, ze pojemno$¢ informacyjna sygnatu o skupie akcji jest w porowna-
niu z dywidenda o wiele wigksza, to gldwnym powodem ogloszenia skupu bylo wystanie sygnatu
o niedowarto$ciowaniu cen akcji.

THE EFFECTS OF ANNOUNCING STOCK BUYBACK
AND DIVIDEND PAYOUT ON POLISH STOCK PRICES
— QUANTITATIVE ANALYSIS

Summary

The main area of the authors interests was the significant increase of the number of share
buybacks programs in 2008. Financial theory gives many potential reasons for conducting a share
buyback. In Polish economic environment share buybacks cannot be treated as an alternative for the
dividend payout, not only due to fiscal differences but mostly because of the different information
content of this transactions. Although the information capacity of the share buyback is higher than
of the dividend, the main reason for conducting such programs was merely to send a signal about the
undervaluation of shares.






