
PRACE NAUKOW E UNIW ERSYTETU EKONOM ICZNEGO WE W ROCŁAWIU
Nr 9 (1209) ------------------------------------------------------------------------------------------- 2008

Współczesne problemy analizy ekonomicznej przedsiębiorstwa

Aleksandra Pieloch

Uniwersytet Łódzki

ANALIZA WYKUPU AKCJI WŁASNYCH 
W PUBLICZNYCH SPÓŁKACH AKCYJNCH 
NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE

1. Wstęp

Zasadniczym celem artykułu jest przedstawienie wyników badań empirycz
nych nad kształtowaniem skali odkupienia akcji własnych w polskich spółkach 
publicznych notowanych na GPW w Warszawie w latach 1997-2007.

Problem odkupienia akcji własnych jest zagadnieniem niezmiernie ważnym dla 
realizacji wielu strategii finansowych przedsiębiorstwa i jednocześnie wielowymia
rowym w swych zamierzeniach i skutkach. Od rozmiarów i struktury odkupienia 
akcji własnych zależy nie tylko koszt kapitału własnego spółki, lecz także jego 
wartość rynkowa oraz korzyści dywidendowe akcjonariuszy.

Przyjęto hipotezę badawczą stwierdzającą, że odkupienia akcji własnych stają 
się coraz częściej realizowaną polityką finansową przez publiczne spółki akcyjne 
notowane na GPW w Warszawie. W opracowaniu przyjmuje się, iż odkupienia 
akcji własnych celem umorzenia stanowią jedyną formę realizacji nabycia akcji 
własnych przez publiczne spółki akcyjne.

Weryfikacja powyższej hipotezy badawczej została oparta na analizie danych 
liczbowych dotyczących 300 spółek akcyjnych notowanych na GPW w Warsza
wie w latach 1997-2007, które należą do makrosektorów przemysłu oraz handlu i 
usług. Badania objęły zatem 17 sektorów gospodarczych. Zasadniczą metodą słu
żącą do osiągnięcia celu opracowania jest analiza porównawcza w czasie z wyko
rzystaniem prostych wskaźników liczby spółek odkupujących akcje własne oraz 
wydatków spółek na nabycie akcji własnych. Przyjęty okres badawczy, obejmujący 
lata 1997-2007, wynika z tego, że pierwsze umorzenie akcji własnych na GPW w 
Warszawie nastąpiło w 1997 r.
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2. Pojęcie i rodzaje odkupienia akcji własnych

Odkupienia akcji własnych celem ich umorzenia należy uznać za specyficzną 
formę realizacji korzyści finansowych przedsiębiorstwa na rzecz akcjonariuszy. 
Owa specyfika odnosi się do jednorazowej wypłaty korzyści finansowej z jedno
czesnym możliwym pozbawieniem określonej grupy dotychczasowych akcjonariu
szy praw majątkowych i korporacyjnych. Sytuacja taka zdarza się wtedy, gdy od
kupienie akcji własnych celem ich umorzenia dotyczy wszystkich akcji posiada
nych przez określoną grupę akcjonariuszy.

Należy podkreślić, iż w polskiej literaturze przedmiotu terminów „wykup akcji 
własnych”, „nabycie akcji własnych” oraz „odkupienie akcji własnych” używa się za
miennie, jako synonimów odnoszących się do zdarzenia polegającego na zakupie akcji 
wyemitowanych przez spółkę od jej obecnych akcjonariuszy, za które spółka płaci 
własnymi lub pożyczonymi środkami pieniężnymi [Weston, Copeland 1992, s. 682],

Umorzenie akcji własnych jest terminem wieloznacznym. Umorzenia będącego 
następstwem wykupu nie należy utożsamiać z umorzeniem akcji jako papieru war
tościowego, które polega na unieważnieniu dokumentu akcyjnego w wyniku jego 
uszkodzenia, zniszczenia, błędnego zapisu, zgubienia czy utraty aktualności da
nych. Umorzenie tego typu dokonywane jest w celu wydania akcjonariuszowi no
wego dokumentu, a czynność ta nie wpływa na istnienie praw członkowskich ani na 
zmianę osoby uprawnionej [Duraj 2005, s. 276], Z kolei umorzenie będące konse
kwencją wykupu akcji własnych ma zupełnie inne znaczenie. Jak dowodzi 
A. Kawałko, takie umorzenie prowadzi do zakończenia bytu prawnego udziału, co 
wiąże się z definitywnym unicestwieniem praw i obowiązków zarówno majątko
wych, jak i korporacyjnych [Kawałko 2006, s. 52]. Podobnie umorzenie akcji wyku
pionych przez spółkę definiuje A. Opalski, który rozumie je jako czynność korpora
cyjną polegającą na unicestwieniu przez przedsiębiorstwo części własnych praw 
udziałowych, które w wyniku umorzenia przestają istnieć [Opalski 2002, s. 287].

Wykupienie akcji własnych i ich umorzenie są problemem strategicznym dla 
przedsiębiorstwa. Wpływają bowiem na wartość i strukturę kapitału własnego oraz 
koszt kapitału własnego i stopę zadłużenia przedsiębiorstwa. Nie są to jedyne 
efekty odkupywania akcji własnych celem ich umorzenia. Za ważne skutki realiza
cji tej strategii uznać należy również wzrost ceny rynkowej akcji czy też obronę 
przed wrogim przejęciem [Malinowska 2004, s. 126; Zwerdling 1968, s. 29].

Odkupienie akcji własnych w celu umorzenia jest sposobem transferu gotówki 
do właścicieli publicznych spółek akcyjnych coraz częściej wykorzystywanym na 
świecie [Wood 2001, s. 1]. Na rynku kapitałowym w USA w 1997 r. wysokość 
środków finansowych dystrybuowanych do właścicieli w formie wykupu akcji 
własnych po raz pierwszy w historii przewyższyła wysokość wypłacanych dywi
dend. Co więcej, przedsiębiorstwa amerykańskie stopniowo zastępują wypłatę 
dywidendy wykupem akcji własnych; natomiast te spółki, które jeszcze nigdy jej
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nie wypłacały, preferują transfer wolnych środków pieniężnych do akcjonariuszy w 
formie wykupu akcji własnych nad prowadzeniem polityki stałych lub wzrastających 
w stabilnym tempie dywidend [Grullon, Michaely 2002, s. 1649]. Tego rodzaju sytu
acja powoduje potrzebę poznania rozmiaru i charakteru odkupienia akcji własnych 
celem umorzenia w spółkach akcyjnych notowanych na GPW w Warszawie.

Artykuł 361 Kodeksu spółek handlowych (k.s.h.) stanowi, iż spółka nie może 
nabywać wyemitowanych przez siebie akcji własnych. Określa on również jednak 
wiele warunków, które należy spełnić, aby spółka akcyjna, nie łamiąc zakazu na
bywania akcji własnych, mogła kupić je na zasadzie wyjątku. Zakaz ten nie doty
czy bowiem odkupienia akcji własnych:

ł) w celu zapobieżenia bezpośrednio zagrażającej spółce poważnej szkodzie,
2) które mają być zaoferowane pracownikom lub osobom zatrudnionym w 

spółce z nią powiązanej przez co najmniej 3 lata,
3) w drodze sukcesji uniwersalnej,
4) przez instytucję finansową, która nabywa za wynagrodzeniem w pełni po

kryte akcje na cudzy rachunek celem ich dalszej odsprzedaży,
5) w celu ich umorzenia,
6) w pełni pokrytych, w drodze egzekucji, celem zaspokojenia roszczeń spółki, 

których nie można zaspokoić w inny sposób z majątku akcjonariusza,
7) przez instytucję finansową celem ich dalszej odsprzedaży w granicach upo

ważnienia udzielonego przez walne zgromadzenie na okres nie dłuższy niż rok,
8) nieodpłatnie, w pełni pokrytych,
9) w innych przypadkach przewidzianych w ustawie.
W tym miejscu można pokreślić i to, że akcje nabyte przez spółkę w celu od

sprzedaży ich pracownikom muszą zostać zaoferowane im do nabycia najpóźniej z 
upływem roku od dnia ich odkupienia przez spółkę. Jeżeli natomiast akcje własne 
zostały wykupione z naruszeniem określonych przepisów k.s.h., spółka zobowią
zana jest je zbyć w terminie roku lub dwóch lat od daty wykupu, w zależności od 
celu ich nabycia. Należy zaznaczyć, iż niedotrzymanie przez spółkę określonych w 
ustawie terminów skutkuje koniecznością niezwłocznego umorzenia wykupionych 
akcji własnych bez potrzeby zwoływania walnego zgromadzenia. Tym samym 
wykup akcji własnych w celu innym niż ich umorzenie może również skutkować 
koniecznością przeprowadzenia procedury umorzeniowej. Spółka akcyjna, która 
nabyła akcje własne np. celem realizacji programu motywacyjnego, ma prawo po 
pewnym czasie się z niego wycofać i umorzyć akcje. Jednakże w takim wypadku 
należy liczyć się z próbą zakwestionowania transakcji przez organy podatkowe, 
które mogą twierdzić, iż celem nabycia było od samego początku umorzenie akcji. 
Zaznaczyć bowiem należy, iż wykup akcji własnych w celu umorzenia a wykup 
akcji własnych w celach innych niż umorzenie to z podatkowego punktu widzenia 
dwa odmienne zdarzenia. W przypadku nabycia akcji własnych celem umorzenia, 
to na płatniku (spółce) spoczywa obowiązek naliczania i pobierania zryczałtowa
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nego podatku dochodowego oraz jego odprowadzenia do 20. dnia następnego mie
siąca do urzędu skarbowego właściwego według siedziby płatnika. Jeżeli natomiast 
spółka wykupuje akcje własne w celu innym niż umorzenie, transakcja ta rozlicza
na jest samodzielnie przez akcjonariuszy sprzedających akcje i wykazywana jest w 
ich deklaracji podatkowej. Zatem jeżeli akcje nie zostały zbyte na rzecz spółki w 
celu ich umorzenia, spółka nie jest płatnikiem podatku dochodowego w odniesie
niu do sprzedawców akcji.

W świetle postanowień Kodeksu spółek handlowych można wyróżnić trzy 
podstawowe rodzaje umorzenia akcji. Różnią się one m.in.: kwestią zgody wspól
nika na umorzenie, trybeiji umarzania, odpłatnością czy skutkami umorzenia. Do 
tych rodzajów umorzenia zaliczamy:

1) umorzenie dobrowolne, które jest dokonywane za zgodą wspólnika, mogące 
przyjąć formę nieodpłatną, które dokonywane jest co najwyżej raz do roku;

2) umorzenie przymusowe, które może być realizowane bez zgody właścicieli; 
umorzenie przymusowe cechuje się m.in. tym, iż jego przesłanki i tryb określa 
statut; występuje ono zawsze za wynagrodzeniem, które nie może być niższe od 
wartości przypadających na akcję aktywów netto wykazanych w sprawozdaniu 
finansowym za ostatni rok obrotowy, które należy pomniejszyć o kwotę przezna
czoną do podziału między akcjonariuszy;

3) umorzenie automatyczne (warunkowe), które można uznać za odmianę umo
rzenia przymusowego; jest ono dokonywane w razie ziszczenia się określonego w 
statucie zdarzenia bez podejmowania uchwały walnego zgromadzenia.

Należy wskazać, że umorzenie akcji następuje w spółce akcyjnej zawsze przez 
obniżenie kapitału zakładowego, niezależnie od rodzaju umorzenia oraz sposobu 
finansowania wykupu. Umorzenie akcji następuje w dacie postanowienia sądu 
rejestrowego o obniżeniu kapitału zakładowego [Okorowska b.d., s. 1] i dokony
wane jest po cenie nominalnej, która jest zwykle niższa od ceny, po której przed
siębiorstwo nabyło od właścicieli akcje własne.

3. Analiza rozmiarów wykupu akcji własnych 
dokonywanego przez publiczne spółki akcyjne w latach 1997-2007

Dane zawarte w tab. 1 wskazują na występowanie raczej umiarkowanej i zara
zem stabilnej co do rozmiarów polityki odkupienia akcji własnych w spółkach 
akcyjnych notowanych na GPW w Warszawie w okresie od 1997 do 2007 r.

Największa absolutna i zarazem względna liczba nabyć akcji własnych w celu 
umorzenia wystąpiła w 2003 r. W 20 bowiem spółkach dokonano odkupienia akcji 
własnych, co stanowiło 8,06% badanych spółek. Od 2004 r. notowany jest jednak 
wyraźny spadek liczby spółek, w których dokonano odkupienia akcji własnych 
celem umorzenia. Abstrahując od przyczyn zanotowanego wzrostu liczby spółek 
realizujących odkupienia akcji własnych w latach 1997-2003, należy wskazać, że
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w okresie tym mamy do czynienia również z mniejszą liczbą spółek umarzających 
akcje własne w stosunku do liczby spółek odkupujących akcje własne. W latach 2005- 
-2007 z kolei zaobserwować można występowanie liczniejszych umorzeń akcji włas
nych od liczby spółek odkupujących akcje własne. Fakt ten dowodzi występowania 
m.in. różnych celów i warunków odkupywania akcji własnych w badanych spółkach1.

Należy również zaznaczyć, iż wykup akcji własnych w celu umorzenia i ich 
faktyczne unicestwienie zwykle nie następują w tym samym czasie. Spółka skupu
je akcje własne po cenie nabycia, a następnie rozpoczyna procedurę umorzeniową. 
W niektórych przypadkach określonych w Kodeksie spółek handlowych w art. 363 
umorzenie może nastąpić nawet po 2 latach od czasu nabycia akcji. Umorzenie 
akcji własnych następuje nie z chwilą ich wykupu, lecz dopiero z chwilą rejestracji 
obniżenia kapitału zakładowego i odbywa się po cenach nominalnych akcji. Do 
czasu umorzenia wykupione przez spółkę akcje własne przedstawiane są w bilansie 
w pasywach przedsiębiorstwa jako „akcje własne wielkość ujemna”.

Warto także podkreślić, że spółki mogą dokonać kilku wykupów akcji włas
nych, a przeprowadzić tylko jedno wspólne ich umorzenie. Dlatego też liczba wy
kupów akcji własnych dokonywanych przez spółki jest zwykle większa niż liczba 
dokonywanych umorzeń (zob. tab. 1).

Zaprezentowane na rys. 1 dane, odnoszące się do wydatków spółek akcyjnych 
na wykup akcji własnych celem umorzenia, wskazują na wyraźny wzrost wartości 
wydatków spółek na nabycie tych akcji.

Wydatki na wykup akcji własnych celem umorzenia osiągnęły najniższą war
tość w pierwszym roku realizacji tej formy zwrotu środków pieniężnych do akcjo
nariuszy. Wyniosły one wtedy 11 581 tys. zł i były odpowiednio mniejsze ponad 
43 razy i aż ponad 91 razy od wartości odkupień z lat 2006 i 2007. W tych dwóch 
bowiem latach na wykup akcji własnych przeznaczono najwyższe kwoty, które 
stanowiły odpowiednio 505 114 tys. zł oraz 1 061 212 tys. zł.

Porównanie średnich wartości odkupień akcji własnych przez publiczne spółki 
akcyjne notowane na GPW w Warszawie wskazuje, iż mamy do czynienia ze 
wzrostem wydatków tego rodzaju realizowanych przez badane spółki (zob. tab. 1). 
Warto zaznaczyć, iż przeciętne wartości wydatków spółek na odkupienie akcji 
własnych celem umorzenia zmieniały się w badanym okresie. W 1997 r. wyniosły

1 Sytuacja taka może być wynikiem wystąpienia tzw. efektu podatkowego. Do 2003 r. wysokość 
podatku od zysków kapitałowych różniła się znacznie od wysokości podatku od przychodów z dywi
dend. Podatek od zysków kapitałowych nie istniał bowiem przed 2004 r., a podatek od dywidendy w 
2003 r. ustanowiony był na poziomie 15% przychodu. Dlatego też do 2003 r. akcjonariusze prefero
wali zapewne, z punktu widzenia podatkowego, transfer środków pieniężnych w formie wykupu akcji 
własnych, aniżeli wypłatę w formie dywidendy pieniężnej. Wysokość tych dwóch podatków zrówna
no jednak w 2004 r. (do stawki 19%), co mogło skutkować faktem, iż wykup akcji własnych, jako 
forma zwrotu gotówki do właścicieli, przestał być już dla akcjonariuszy korzystniejszą, w stosunku 
do dywidendy, formą transferu gotówki.
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one 2895 tys. zł, a w 2007 r. wzrosły do 132 652 tys. zł. Można zatem stwierdzić, 
iż spółki, które wykupują akcje własne, przeznaczają na to nabycie coraz większe 
środki pieniężne.

Rys. 1. Wydatki spółek akcyjnych na wykup akcji własnych celem umorzenia w latach 1997-2007
(w tys. zł)

Źródło: opracowanie własne na podstawie Notoria Serwis. Wyniki finansowe spółek giełdowych.
Wersja 2006 oraz sprawozdań finansowych wybranych spółek.

Należy zaznaczyć, iż wymóg obniżenia kapitału zakładowego przy umarzaniu 
akcji własnych został wprowadzony dopiero przez znowelizowany Kodeks spółek 
handlowych w 2001 r. Wymóg ten jest niezależny od źródła finansowania nabycia 
akcji własnych. We wcześniejszych latach umorzenie akcji własnych nie wymaga
ło przeprowadzenia procedury obniżenia wartości kapitału zakładowego, jeżeli 
dokonywane było z zysku netto spółki [Antonowicz b.d., s. 1].

Kodeks spółek handlowych umożliwia przeprowadzenie umorzenia akcji włas
nych bez konieczności ich wykupu. Postępowanie takie jest możliwe przez prze
prowadzenie nieodpłatnego umorzenia dobrowolnego. Jednak, jak dowodzi A. Kidy- 
ba, możliwość wyrażenia przez wspólnika zgody na umorzenie bez wynagrodzenia 
może być cechą każdego rodzaju umorzenia, a więc nie tylko dobrowolnego, ale 
także przymusowego i automatycznego [Kidyba 2002, s. 768].

Przedstawiona w tab. 1 liczba spółek, które w badanym okresie umarzały akcje 
własne bez wykupu i tym samym bez wynagrodzenia dla akcjonariuszy, wskazuje, 
iż tego rodzaju działalność spółek dotyczy niewielkiej liczby przedsiębiorstw i 
odnosi się tylko do lat 2001-2005 oraz 2007. Najwięcej spółek umorzyło akcje 
własne bez wynagrodzenia w 2005 r. Były to jednak tylko 4 spółki, co stanowiło 
1,57% badanej zbiorowości. Spółki dokonujące umorzenia nie poprzedzonego 
wykupem należały do sektora drzewnego i papierniczego, elektromaszynowego, 
budownictwa, przemysłu chemicznego oraz przemysłu metalowego. Można zatem
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stwierdzić, iż w warunkach polskich zdecydowanie dominuje umorzenie połączone 
z transferem środków finansowych do akcjonariuszy. Warto również zaznaczyć, iż 
art. 362 Kodeksu spółek handlowych dopuszcza możliwość wykupu akcji włas
nych w celu innym niż ich umorzenie.

Przeprowadzone badania wykazały, iż najwięcej spółek wykupiło akcje własne 
w celach innych niż umorzenie w 2003 r. Jednakże najwyższe kwoty wynagrodze
nia zostały przekazane akcjonariuszom w 2001 r. i wyniosły one 25 294 tys. zł. 
Spółki, które dokonały tego typu wykupu, należały do 7 sektorów gospodarczych. 
Były to spółki działające w: mediach, informatyce, handlu detalicznym, energetyce 
i usługach komunalnych, innych usługach, handlu oraz przemyśle chemicznym.

W latach 1997-2007 w analizowanych 300 spółkach nastąpiło 118 wykupów 
akcji własnych w celu umorzenia (zob. tab. 2).

W analizowanym okresie największą liczbę nabyć akcji własnych odnotowano 
w makrosektorze przemysł, w którym spółki odkupiły swoje akcje 66 razy. Z kolei w 
makrosektorze handel i usługi nabycia akcji własnych nastąpiły 52 razy. Częstsze 
wykupy akcji własnych w przemyśle niż handlu i usługach mogą świadczyć o braku 
opłacalnych projektów inwestycyjnych wśród spółek z sektorów tradycyjnych.

Warto zauważyć, iż w obydwu makrosektorach najwięcej wykupów akcji włas
nych w celu umorzenia związanych było z działalnością budowlaną. W handlowo- 
-usługowych sektorach gospodarczych dominowało, pod względem liczby dokona
nych odkupień akcji własnych, budownictwo. W sektorze tym wykup akcji nastąpił 
18 razy w ciągu 11 lat. Podobna sytuacja była w sektorach przemysłowych, gdzie 
pod względem liczby przeprowadzanych wykupów dominował, oprócz przemysłu 
spożywczego i chemicznego, przemysł materiałów budowlanych. Należy zazna
czyć, iż w sektorach związanych z budownictwem wykupy akcji własnych doko
nywane były w latach 1997-2004 przez co najmniej jedną spółkę w roku.

Warto wskazać, iż w 2007 r. w 10 sektorach nie zdarzyło się żadne odkupienie 
akcji własnych. Bliższa analiza danych liczbowych zgromadzonych w tab. 2 wska
zuje, że w całym badanym okresie odkupienie akcji własnych nie nastąpiło w ogóle 
w 2 sektorach należących do makrosektora przemysł oraz w 2 sektorach z makro- 
sektora handel i usługi.

W analizowanym okresie najwyższe kwoty przeznaczane były na nabywanie 
akcji własnych przez spółki akcyjne makrosektora przemysł. Łączna kwota wydat
ków w badanych spółkach wyniosła w ciągu analizowanych 11 lat 1 626 265 tys. zł. 
Kwota ta była nieomal półtorakrotnie większa od wartości odkupień akcji włas
nych w spółkach makrosektora handel i usługi (zob. tab. 3). Spółki usługowe i 
handlowe nabyły bowiem akcje własne na łączną sumę 1 234 769 tys. zł. Najwyż
sze wartości odkupionych akcji własnych występowały w sektorze spożywczym 
(1 012 905 tys. zł) oraz mediach (879 060 tys. zł), a następnie w sektorze przemy
słu chemicznego i metalowego.
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4. Zakończenie

W publicznych spółkach akcyjnych notowanych na GPW w Warszawie obserwuje 
się występowanie umiarkowanej polityki odkupywania akcji własnych. Mimo że od 
2004 r. notuje się wyraźny spadek liczby spółek wybierających tę specyficzną formę 
realizacji korzyści finansowych przedsiębiorstwa na rzecz akcjonariuszy, przeciętna 
wartość wydatków związanych z wykupem sukcesywnie wzrasta. Najwyższe kwoty na 
wydatki tego rodzaju przeznaczają przedsiębiorstwa z sektora spożywczego oraz me
dialnego. Z kolei największą liczbę nabyć akcji własnych notuje się w sektorze bu
downictwa, spożywczym, chemicznym i materiałów budowlanych.
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Summary

The purpose of this article is to analyze the level and structure of the stock repurchases’ expendi- 
tures of the Polish public joint stock companies. This article focuses on the idea of the stock repur
chases and legał aspects of it. In the empirical part, the research was conducted which shows the 
amount of Polish partnerships buying back their stocks. Moreover, the value of stock repurchases was 
investigated.
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