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Rozdziat 8.
Wptyw niektérych sytuacji, informacji
i zjawisk na potencjat wzrostu

Wiemy juz, Ze nie ma w gruncie rzeczy uniwersalnych wycen. Kazda spétka po-
winna by¢ wyceniana z punktu widzenia indywidualnych korzysci danego in-
westora. Tym samym réwniez dyskusje w rodzaju: ,czy zatrzymanie zysku jest
lepsze niz dywidenda” lub ,,czy skup wlasnych akgji jest lepszy niz dywidenda”
sa poniekad jatowe. Zeby pozna¢ odpowiedz na zasadnicza kwestie, najpierw
musimy zapytaé: A kto chce wiedzie¢? Wszystko bowiem zalezy od interesu
konkretnego akcjonariusza. Sprébujemy jednak spojrzec na niektore z tych za-
gadnien przede wszystkim z punktu widzenia typowego, drobnego inwestora.
Konsekwentnie w zwigzku z tym zaktadamy, Ze istotne sg dla niego dywidendy
i wzrost wartosci akcji. Nalezy jednak pamietad, ze ten punkt widzenia nie jest
jedynym mozliwym, a tym samym wyciggniete wnioski nie s3 wlasciwe dla
wszystkich grup inwestorow.

Czy zatrzymanie zysku jest lepsze niz dywidenda

Od strony przeplywéw pienieznych spotki sprawa jest wzglednie jasna —
zgodnie z teorig dywidendy sg obojetne dla wyceny spétki, gdyz nie wplywajg na
przeplywy. Ale nawet z tego punktu widzenia spotka bedzie odpowiednio prze-
ceniona, jesli nie osigga w formie przeplywéw wymaganej przez inwestordéw
stopy zwrotu. Moze nawet ponizej wartosci ksiegowej. Powinna wtedy raczej
transferowac $rodki do akcjonariuszy, choc¢by poprzez dywidendy. Inwestorzy
beda wtedy mogli te srodki zainwestowaé inaczej — np. w spdtke o wyzszej sto-
pie zwrotu. Czyli w podejsciu przeplywowym dopoki przeplywy rosng szybciej,
niz wymaga stopa zwrotu, dopéty spotka powinna inwestowa¢ srodki, a nie wy-
placa¢ dywidendy. Jednak wiemy juz, ze podejscie przeplywowe niekoniecznie
jest najlepsze, zwlaszcza z punktu widzenia drobnego inwestora.
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Wroémy zatem do naszego modelu wyceny wedlug wartosci oczekiwanej
dywidend. Na jego bazie sprobujmy sie zastanowic, czy spotki powinny wyptacaé
dywidendy, czy moze raczej inwestowaé w rozwéj. Wyobrazmy sobie wiec sytu-
acje, iz spotka ma do wyboru wyplaci¢ juz teraz dywidende, ktéra jest w zwigzku
z tym pewng i natychmiastowg korzyscig inwestoréw, lub wyplaci¢ ja w przy-
szlym okresie — wieksza, ale z kolei juz z pewnym ryzykiem i odroczong w czasie.
Wartos¢ biezaca (V) tej pewnej juz dywidendy otrzymanej dzisiaj jest oczywiscie
réwna jej wartosci nominalnej. Przyjmujemy, ze mamy do czynienia z natural-
nym modelem rozwoju spdlki, kiedy wszystkie inne elementy, procz wielkosci
wyplaconej dywidendy, pozostajg niezmienione. Dotyczy to zwlaszcza rentow-
nosci — réwniez srodkéw pozostalych w spolce (a zatem stuzg one dziatalnosci
operacyjnej) — udziatu dywidendy w zysku w momencie jej wyplacania, a tym
samym rowniez tempa rozwoju.

Akcjonariusz strategiczny bedzie zawsze bardziej sktonny
do zatrzymania srodkow w spotce — nawet jezeli nie jest to uzasadnione
z punktu widzenia drobnych inwestorow.

Przy takim zatozeniu wysokos¢ dywidendy wyplaconej w nastepnym roku
bedzie wieksza o stope wzrostu (r). Zas dzisiejsza warto$¢ biezaca (V) tej przyszlej
dywidendy bedzie odpowiednio zdyskontowana i skorygowana ryzykiem. Czyli:

V—d. r-(1+r) (8.1)
! 1+s '
Interesuje nas, czy ta przyszta warto$¢ oczekiwana (V,) bedzie wieksza od
obecnej (V). Stanie sie tak, jezeli:
1+s
r>——-1 (8.2)
p

Gdyby istniata pewno$¢ otrzymania dywidendy, wystarczytoby, aby stopa
wzrostu (zaktadamy, ze réwna ROE, bo méwimy o zatrzymaniu zysku w spotce)
byta wieksza od stopy dyskontowej — tak przyjmuje model przepltywowy. Jed-
nak nie mamy nigdy owej pewnosci. Przyszle dywidendy zawsze sg nieco nie-
pewne. Jezeli wiec nawet przyjmiemy stosunkowo wysokg pewnos¢ uzyskania za
rok dywidendy (p = 90%), wtedy przy poziomie stopy dyskontowej (s) rownej 7%
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poziom wzrostu musi by¢ wiekszy niz 18,9%. Podobne rozumowanie mozna by
przeprowadzi¢ wobec kolejnych lat dziatalnosci spotki.

Warto wstrzymac sie z wyptata dywidendy, o ile srodki te przyczynia sie
do dynamicznego rozwoju spotki.

A zatem warto wstrzymywac¢ sie z wyplatg dywidendy, ale tylko w sytuacji,
kiedy spotka rozwija sie naprawde dynamicznie — i to dzieki srodkom pozosta-
wionym w spolce. Wzrost spdtki musi kompensowac nie tylko czynnik czasu wy-
razany przez stope dyskontows, ale tez element niepewnosci uzyskania dywi-
dendy wyrazany przez element prawdopodobiefistwa. Czyli im bardziej spotka
wiarygodna, tym nizszej stopy wzrostu mozemy od niej wymagad, jesli chodzi
o wstrzymanie sie z wyplatg z zysku. Wiarygodnos¢ oznacza tu zaréwno pewnos$é
przyszlej kondycji finansowej, jak i zaufanie do przysztej polityki dywidendowe;j.

Obliczanie prawdopodobiefistwa dotyczy bowiem dwdch grup niepewnosci:
ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig samej spotki oraz ryzyka dotyczacego decyzji
gléwnych akcjonariuszy w sprawie podziatu zysku. Ale to drugie ryzyko nie istnieje
dla akcjonariusza kontrolujacego spotke! To oznacza, ze akcjonariusz strate-
giczny, patrzac ze swojego punktu widzenia, widzi zawsze mniejsze ryzyko.
Bedzie wiec znacznie bardziej sklonny do zatrzymania zysku w spoélce —
nawet gdyby kierowat sie tylko podejsciem dywidendowym, a nie przepltywowym.
Tyle Ze z punktu widzenia malego inwestora strategia zatrzymywania zysku cze-
sto moze obnizaé wycene spotki i warto$c jej akcji.

Jednak z drugiej strony, dywidenda nie moze by¢ przesadnie wielka. Nie mo-
zemy przeciez doprowadzi¢ spotki do stanu, w ktérym bedzie powoli obumie-
ra¢ — wycofujac stale caly zysk jako dywidende. Spétki mogg by¢ rézne. Sg spotki
majgce po prostu nadwyzki srodkéw. Sg spotki — przyktadem jest GPW SA —
tak zorganizowane, ze na dobrg sprawe nie potrzebujg juz specjalnych nakladéw
na rozwdj swojej dziatalnosci i mogg funkcjonowad, a nawet rozwijac sie bez
inwestycji i zwiekszania kapitaléw. Oczywiscie nie liczac potencjalnych przejed,
gielda musi od czasu do czasu unowoczes$niaé system informatyczny i wprowa-
dza¢ nowe formy obrotu. Jednak generalnie GPW posiada juz wystarczajaca
infrastrukture organizacyjng, techniczng czy prawna, aby moéc dhugo funkcjono-
waé bez powazniejszych nakltadéw. GPW SA moze systematycznie zwiekszac
swoje przychody, bo rozwija sie caly rynek, ale inwestowac juz tylko okazjonalnie.
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To zatem przyktad firmy, gdzie zatrzymanie srodkéw lub wyplata dywidendy ma
ograniczony zwigzek z rozwojem.

Jednak najbardziej typowa spotka, aby utrzymaé pewng minimalng stope
wzrostu, potrzebuje rowniez systematycznych nakladéw, pokrywanych z biezacych
wplywow. Na podstawie wcze$niej podawanych wzoréw mozna powiedzieé, ze
udziat zysku zatrzymanego powinien by¢ nie mniejszy niz iloraz oczekiwanej
stopy wzrostu i ROE). Na przyklad przy zakladanym wzroscie 5% (niewiele po-
nad zrekompensowanie inflacji) i ROE = 15% (wskaznik dos¢ typowy) powinni-
$my zatrzymaé w spolce 1/3 zysku. A zatem nie nalezy tez przesadza¢ w drugg
strone i wyplaca¢ przesadnie duzych dywidend ze szkodg dla firmy.

W przyblizeniu mozna podzieli¢ typowe spétki na:

m Spotki o wysokiej rentownosci (powiedzmy, Ze umowng granicg jest
ROE = 20%). Spotki takie powinny wstrzymywac sie z wyplatg dywidendy,
o ile to whasnie zatrzymane srodki stuzg rozwojowi.

m Spdiki o sredniej rentownosci (ROE od 6% do 20%). To najwieksza grupa
firm. Spotki takie powinny przeznaczaé na dywidende okoto 20 — 70%
zysku, m.in. w zaleznosci od uzyskiwanej rentownosci, fazy zycia spotki,
pewnosci przysztej polityki dywidendowej i perspektyw rozwoju.

m Spotki o niskiej rentownosci (ROE trwale ponizej 6%). Spotki takie
powinny dazy¢ do wyplacania jak najwiekszej czesci zysku jako dywidendy
nawet kosztem ograniczania swojej dziatalnosci.

m Jak pisalem, jest jeszcze grupa firm, ktorych rozwdj nie jest w istocie
Scisle zalezny od wyptaty dywidendy. Jest oczywiste, ze takie spotki
powinny sie dzieli¢ z akcjonariuszami zyskiem w maksymalnym stopniu.

Jest to schemat tylko przyblizony i do tego rozpatrywany z punktu widzenia
drobnego akcjonariusza. Inwestor aktywnie kontrolujacy spétke bedzie bowiem
zawsze bardziej sklonny ogranicza¢ wyplacanie dywidendy — z powodéw, o kto-
rych juz pisalem. Z jego punktu widzenia spétka o wskazniku ROE np. 10%
bedzie juz wystarczajgco rozwojowa, aby w niej kumulowa¢ zyski, a nie wyptacaé
je akcjonariuszom.

Rozmaitych przypadkéw szczegdlnych moze by¢ wiele, totez powyzsze spo-
strzezenia nalezy traktowac jako wskazowke bardzo ogdlng. Konkretne wartosci
graniczne zalezg od aktualnych stop procentowych, rezerw finansowych, dal-
szych perspektyw spotki i gospodarki oraz innych elementéw. Mowimy teZ tutaj
o trwalym poziomie ROE — co w praktyce zdarza sie rzadko. Okresowe obnizenie
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rentownosci nie jest w szczegdlnosci powodem do zwijania dziatania spotki. Ka-
pital wlasny moze tez by¢ w nienaturalny sposob niski (np. z powodu wczesniej-
szych strat) lub odwrotnie — sztucznie zawyzony. Moze tez by¢ na przyktad tak,
ze spotka osigga wysokg rentownos$¢, ale nie ma juz mozliwosci dalszego roz-
woju — np. z powodu bariery rynku. W takim wypadku dalsze inwestowanie nie
ma sensu. Lub odwrotnie — po dokonaniu inwestycji niska obecnie rentownos¢
znacznie sie¢ poprawi.

W zasadzie nalezaloby powiedzied, iz spdtka, ktdra nie uzyskuje wymaganej,
minimalnej rentownosci, powinna zaprzesta¢ dziatalnosci, zlikwidowaé sie i zwro-
ci¢ swoj kapital wlasny akcjonariuszom w formie gotowki. Jednak w praktyce
zwykle nie jest to realne. Po pierwsze, czesto posiadany majatek jest trudno
zbywalny lub wrecz niezbywalny. Czasem s3 to tylko pozycje ksiegowe w rodzaju
ywarto$¢ firmy”. Po drugie, kazda spétka ma bardzo duze koszty likwidacji —
np. koniecznos$¢ wyptacania odpraw, koszty sprzedazy majatku itp. Co jednak naj-
wazniejsze — interesuje nas przyszlos¢, a nie wyniki historyczne. Spotke powinni-
$my ocenia¢ w zakresie perspektyw uzyskiwania zysku w przysztosci, a nie uzyska-
nego juz w przesztosci. Dynamicznie rozwijajace sie firmy mogg wykazywad
mniejszy zysk biezacy z racji ponoszonych inwestycji. Dopiero perspektywa ksztal-
towania sie rentownosci w przyszlosci, i to w dtuzszym okresie, da nam wlasciwy
poglad na spotke.

Czy skup wtasnych akcji jest lepszy niz dywidenda

Moze istnie¢ wiele powoddw, dla ktorych spotka i jej akcjonariusze podejmuja
decyzje o przeprowadzeniu skupu wlasnych akcji i ich umorzeniu. Na przyktad
moze chodzi¢ o restrukturyzacje zrédet kapitatu poprzez zwiekszenie udziatu
kapitatu obcego w finansowaniu dziatalnosci czy o powiekszenie udziatu w glo-
sach dotychczasowych wlascicieli. Na og6t jednak uzasadnia sie taka operacje
spodziewanymi korzysciami finansowymi dla akcjonariuszy poprzez zwiekszenie
wartos$ci jednej akcji.
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Kto korzysta na skupie akcji

W literaturze i praktyce rynkowej czesto mozna sie spotkac z podejsciem, iz
skup akcji wlasnych jest sposobem wyptacania gotéwki akcjonariuszom i to
sposobem lepszym niz wyplata dywidendy. Jednak nie zawsze jest to sposdb
lepszy — bywa taki tylko w okreslonych sytuacjach. Wydaje sie tez, ze znaczenie
wykupu bywa przeceniane.

Dlaczegdz to akcjonariusze mieliby w ogole korzystaé na skupie akcji wha-
snych i dlaczego miatoby to by¢ sposobem wyplaty im gotéwki? Otéz mozemy
rozwazaé potencjalnie dwie grupy udzialowcéw, ktérzy mogg na tym skorzystaé.
Jedni to ci, ktorzy sprzedadza akcje spolce. Drudzy to ci, ktorzy pozostang z ak-
cjami i by¢ moze skorzystajg na wzroscie wartosci akcji lub dywidendy. W wy-
padku akcjonariuszy sprzedajacych akcje trudno wlasciwie mowic o jakiejkolwiek
korzys$ci. Transakcje odbywajg sie przeciez na anonimowym rynku gietdowym
i tylko maly procent transakcji kupna bedzie dokonany przez spotke. Oferty
kupna akgji przez spotke z punktu widzenia sprzedajacego niczym sie nie réznig
od innych ofert rynkowych. Mialoby to jeszcze sens na rynku zupelie nieplyn-
nym, ale zakladamy, ze méwimy o spotkach gietdowych i ze gielda jest rynkiem
plynnym. Przede wszystkim za$, gdyby rzecz byta fundamentalnie korzystna dla
0sob sprzedajacych akcje, to dokonywatby sie transfer wartosci akcji od akcjona-
riuszy, ktorzy pozostajg z akcjami, do akcjonariuszy sprzedajacych akcje. W efek-
cie kurs akcji spadatby, zamiast i§¢ w gore. Trzeba zatem zakladad, iz proces
skupu i umorzenia wlasnych akgji jest korzystny dla akcjonariuszy pozostajacych
z akcjami, czyli transfer wartosci odbywa sie od sprzedajacych akcje do akcjona-
riuszy pozostajacych z akcjami. Czy istotnie jest tak zawsze?

Tak czy inaczej korzysci akcjonariuszy sprowadzajg sie tylko do zysku z hi-
potetycznego wzrostu kursu akgji (lub raczej wzglednego wzrostu — w stosunku
do sytuacji bez skupu) lub przychodu z dywidendy w przysztosci — czyli do
wzrostu wartosci fundamentalnej akcji.

Dlaczego wartos¢ fundamentalna akcji ma rosna¢ wskutek ich skupu?

Rozwazmy pewien model dziatania spotki. Zaktadamy, iz akcje sg skupowane
ostatecznie w celu umorzenia, czyli przestajg istnie¢ po skupie, bo przeciez po-
wtorna odsprzedaz (np. pracownikom czy zarzadowi) skupionych przez spotke
akgji nic by w interesujgcej nas sytuacji nie zmienita — powrdcitby stan pierwotny,
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tyle ze akcje przeszlyby w inne rece. Spodziewang korzyscig bedzie wiec wzrost
wartosci fundamentalnej w przeliczeniu na jedng akcje, wynikly z umorzenia
czesci pozostalych udziatow, gdyz potencjal spotki bedzie rozlozony na mniejszg
liczbe papieréw wartosciowych.

A zatem z jednej strony, spotka wydaje swoje srodki na skup akcji. Pozbywa-
jac sie kapitatu, zmniejsza swojg wartos¢. Z drugiej jednak strony, zmniejsza sie
liczba akgji, czyli mniej jest uczestnikéw do podziatu wartosci firmy. Mamy wiec
dwa przeciwstawne procesy i w zwigzku z tym pytanie — kiedy oplaca sie prowa-
dzi¢ skup akcji? Intuicja podpowiada w pierwszej chwili, ze oplaca sie zawsze,
kiedy kurs gietdowy jest nizszy niz wycena. Jak sie okazuje, nie jest to zgodne
z prawdg — nawet gdyby$Smy umieli dokona¢ doktadnej wyceny.

Scenariusz skupu za odtozone srodki

Jezeli zatozymy scenariusz, ze spotka ma odlozone srodki na wykup akcji — tj.
srodki przeznaczone na wykup akcji nie wplywajg na dziatalnos¢ operacyjng —
mozna tatwo wykazad, iz skup akcji nie wplywa w zaden sposdb na cene, bo nie
zmienia sie warto$¢ fundamentalna akcji. To w zasadzie proces odwrotny do no-
wej emisji akcji. Tyle samo kurs akgji traci przez wyplyw gotéwki ze spotki, ile
zyskuje przez umorzenie kupionych akcji.

Ktos moze stwierdzi¢, ze to w zasadzie identycznie jak w przypadku dywi-
dendy. Tez powinna by¢ ona obojetna cenowo — czyli cena akcji po wyplacie
powinna spas¢ o wielkos¢ wyptaconej dywidendy. To prawda. Jednak gléwng
zaletg dywidendy jest zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego poprzez pojawienie
sie dla inwestora alternatywy: sprzedaz lub branie dywidend. Dywidenda jest
tez pewniejszym wplywem niz wzrost ceny akcji. W rezultacie mniejszego ryzyka
spada koszt kapitatu wlasnego, czyli na koficu zwieksza sie wycena akcji. Tego
za$ efektu fundamentalnego nie osiggamy przy skupie. Inwestor nie uzyskuje
dodatkowej alternatywy, a ryzyko inwestycyjne i koszt kapitatu sie nie zmniejszaja.
Druga korzy$¢ z dywidendy to zastgpienie iluzji posiadania kontroli nad przeply-
wami faktyczng kontrolg nad posiadang gotéwka. Tego réwniez nie uzyskujemy
przy skupie i umorzeniu akcji.

Z tego punktu widzenia dywidenda jest lepsza niz skup akcji wtasnych. Mi-
nusem dywidendy, o ktorym trzeba pamietaé, jest zwykle wczesniejsze placenie
podatku od zyskéw kapitalowych — przy wyplacie dywidendy, a nie dopiero
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przy rozliczaniu sprzedazy akcji — czyli kilka miesiecy po zakonczeniu roku.
W miedzyczasie te srodki moglyby przynosi¢ zyski inwestorowi. Nie niweluje to
jednak catkowicie korzysci z dywidendy. A zatem przy wyptacie dywidendy war-
to$¢ fundamentalna jednej akcji wzrasta, przy skupie akgcji za odlozone srodki i ich
umorzeniu pozostaje bez zmian.

Jednak scenariusz kupna akcji za srodki czekajace bezproduktywnie jest mniej
przystajacy do rzeczywisto$ci niz drugi scenariusz.

Scenariusz skupu za srodki stuzace
do prowadzenia dziatalnosci operacyjnej

Mozemy tez rozwazy¢ bardziej zlozony model. W tym modelu posiadane
srodki stuzg biezacemu osigganiu zyskow spotki, a nie tylko bezproduktywnie
czekajg na wyplate dywidendy lub skup akcji. Takie zatozenie jest z pewnoscig
w wiekszosci spotek blizsze zyciu. A zatem opieramy sie na nastepujgcych za-
lozeniach:

1. Wartos¢ ROE jest stala.

2. Skupione akcje s3 umarzane.

3. Na kurs wplywa tylko wartos¢ fundamentalna, wyrazana poprzez zysk
na jedng akcje w wolnym obiegu.

4. Nie wystepuje problem ograniczonej plynnosci.

1. Zalozenie, iz rentownosc¢ jest stata niezaleznie od wielkosci kapitatu, mo-
ze by¢ najbardziej dyskusyjne. Przede wszystkim trzeba powiedzieé, iz sg fit-
my, ktére po prostu nie potrzebujg obecnie kapitatlu i mogg go wyptaci¢. To
prawda, i w takim wypadku trzeba wrdci¢ do poprzedniego scenariusza. Jed-
nak nawet $rodki trzymane po prostu na lokacie przynoszg jakies zyski. Mozna
réwniez powiedzied, iz im wieksze rozmiary firmy, tym trudniej znalez¢ dla
kapitatu mozliwos¢ oplacalnego zainwestowania. Jednak z drugiej strony, im
wieksza firma, tym wieksze mozliwosci podjecia niedostepnych wczesniej te-
matow i tym wieksze mozliwosci ewentualnych synergii. Mamy wiec dwa zno-
szace sie wzajemnie elementy. Dlatego zalozenie stalej stopy ROE w okreslo-
nym modelu biznesu zapewne nie jest duzym btedem.

2. Zaktadamy umorzenie skupionych akcji. Jesliby do tego nie doszlo, al-
ternatywg bylaby odsprzedaz akcji z zyskiem lub ze strata. Byloby to wiec juz
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tylko zagadnienie gry rynkowej na akcjach (omawiane dalej), a nie zagadnienie
fundamentalne.

3. Zakladamy, iz wplyw na cene majg czynniki o charakterze fundamental-
nym, a nie spekulacyjnym. W dhuzszym terminie to na ogét bedzie prawda. Tu-
taj warto$¢ fundamentalna jest tozsama z zyskiem na jedng akcje, a wiec po-
srednio rowniez z wysokoscig potencjalnej dywidendy, jakg otrzyma w przysztosci
akcjonariusz. Tu znéw mozna by dyskutowad, iz istotny jest nie tyle zysk, co
przeplywy. Jest to jednak moim zdaniem podejscie nie do konca trafne —
o czym staram sie caly czas przekonywac. Ponadto o ile model dziatalnosci nie
ulega znaczacej ewoludji, istnieje zwykle znaczna korelacja pomiedzy zyskiem
a przeplywami.

4. Zakladamy tez, iz rynek jest plynny, a w zwigzku z tym odkup akcji wha-
snych przez spotke od akcjonariuszy nie ma zwigzku z brakiem mozliwosci
sprzedazy akcji w normalnym trybie.

Stosownie do powyzszych zatozef akcje oplaca sie skupowad, jezeli zysk na
jedng akcje po wykupie (EPS,) bedzie wyzszy niz przed wykupem (EPS,),
EPS,/EPS,>1.

Mamy:
Z,=K-ROE
Z, =(K-W)-ROE
EPS,=K-ROE/L
EPS,=(K —~W)-ROE /(L-W | C)
Gdzie:

Z, — zysk przed wykupem

7., — zysk po wykupie (zaktadamy dla uproszczenia roczny cykl operacji)
K — kapital whasny

W — srodki przeznaczone na wykup

L — pierwotna liczba akcji

C — cena rynkowa akgji (zakladamy, ze nie zmienia sie w trakcie catej
operacji)

Przyjmujac, ze V (kapitalizacja) = L-C, po podstawieniu do wyjsciowego wzo-
ru i przeksztalceniach otrzymamy prostg zaleznos¢:

V<K, czyli C<BVPS
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A zatem skup jest optacalny (tj. przynosi korzystne efekty fundamentalne dla
akcjonariuszy) tylko wtedy, gdy kapitalizacja jest mniejsza od wartosci ksiegowej
albo inaczej: gdy cena rynkowa (cena skupu) jest mniejsza od wartosci ksiegowej
na jedng akcje. Nie majg znaczenia inne czynniki, takie jak wycena czy osiggana
rentownos$¢, co jest wnioskiem nie do kofica zgodnym z naszym poczatkowym
intuicyjnym odczuciem. Tylko w takim przypadku bedziemy mieli do czynienia
z transferem wartosci akcji od oséb sprzedajacych akcje do pozostajacych z ak-
cjami, a nie odwrotnie.

Co wiecej, nawet jezeli cena akcji jest mniejsza od wartosci ksiegowej, ale ma-
my do czynienia z typowymi relacjami wartosci, jakie na ogot spotyka sie w opera-
cjach skupu, to okazuje sie, ze wplyw takiego dzialania na wartos¢ fundamentalng
akgji jest bardzo maly.

Wracajac znéw do wyjsciowych wzordw, obliczmy teraz, jak duzy jest przyrost
wartosci (X), czyli X = EPS/EPS,. Po przeksztalceniach mamy:

V K-W
K V-w

(8.3)

Czyli efekt zalezy od trzech parametréw: kapitatu wlasnego, kapitalizacji
i wielkosci kwoty przeznaczonej na wykup. Mozna zwrdcié¢ uwage, ze pierwszy
czton réwnania to inaczej wskaznik C/Wk, jednak wniosek, ze przyrost wartosci
jest tym wickszy, im wyzszy jest wskaznik C/Wk, bytby nieprawdziwy. Jest od-
wrotnie, albowiem réwnanie jest zalezne przede wszystkim od wielkosci kwoty
przeznaczonej na wykup (W) w stosunku do kapitalizacji (V).

Ponizej pokazano zaleznos¢ przyrostu wartosci (X) od proporgji ,,kwota na
wykup” w stosunku do , kapitalizacji” (W/V) przy zalozeniu statej relacji kapitali-
zacji i kapitatu wlasnego (V/K = const). Zalezno$¢ ma postaé funkcji wyktad-
niczej. Nachylenie wykresu tej funkgji jest z poczatku niewielkie i rosnie powoli,
szybko sie zwiekszajac dopiero wtedy, gdy kwota przeznaczona na wykup siega
60% kapitalizacji rynkowej.

A jak sie to ma do ewentualnej zamiany kwoty na wykup na wyplate dywiden-
dy? Wtedy proporcja W/V jest stopg dywidendy. Jak pisatem, dywidenda w za-
sadzie bylaby dla akcjonariuszy obojetna cenowo (nie wplywataby na cene akgji),
gdyby nie efekt zmniejszenia sie ryzyka inwestycyjnego. Czyli akcjonariusz tyle
samo zyskuje na wyplacie dywidendy, ile traci na kursie akcji. Jednak réwnocze-
$nie kurs idzie w gore na skutek wiekszej pewnosci inwestycyjnej. Ten spadek
ryzyka i wzrost kursu jest trudny do oszacowania. Zalézmy jednak, Ze koszt
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Rysunek 8.1. Zalezno$¢ wskaznika ,,przyrost wartosci” (X) od proporcji ,kwota na wykup”
w stosunku do ,kapitalizacji” (czyli W/V)

kapitatu spada o jeden punkt procentowy. Ma to bardzo silny wplyw na wycene
i potencjalng cene rynkows. W modelu przeplywowym (DCF) wycena ro$nie
o okolo 7,5%, a w modelu dywidendowym (wartosci oczekiwanej) az o 35%.

Ogolnie zatem mozna powiedzieé, iz przy umiarkowanych kwotach prze-
znaczanych dla akcjonariuszy lepszym wyjsciem jest dywidenda. Przy propor-
cjonalnie duzych kwotach lepszy jest skup i umorzenie wtasnych akcji — caly
czas przy zalozeniu, iz skupujemy ponizej wartosci ksiegowej.

Lepszy skup akcji czy dywidenda?

Czy zatem dla akcjonariusza bardziej optacalny jest wykup akgji przez spétke i ich
umorzenie, czy wyplata dywidendy? Czesciowo odpowiedz zalezy od sytuacji
spdtki, a przede wszystkim od proporcji Srodkdéw na wykup w stosunku do kapi-
talizacji oraz stopnia przeceny ponizej wartosci ksiegowe;j.

Przy przyktadowych parametrach:

kapitalizacja (V) = 500 mln zt
kapital wlasny (K) = 700 mln zt
kwota na wykup (W) = 50 mln zl

z réwnania 8.3 otrzymamy zwiekszenie warto$ci na poziomie 3,17% (iloraz X
pomniejszony o 1). Jest to wielkos¢ pomijalna, praktycznie bez znaczenia dla
wyceny fundamentalnej. Ale gdy juz przeznaczymy na wykup (W) na przyktad
kwote 200 mln zl, otrzymamy zwiekszenie wartosci (X~1) na poziomie 19%.
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Jest to nie tylko zauwazalne, ale moze tez przynies¢ akcjonariuszom wieksza
korzy$¢ niz wyptata dywidendy. Podobnie przy spadku kapitalizacji (V) do po-
ziomu 100 mln zt zwickszenie wartosci fundamentalnej wyniesie az 80% po-
mimo przeznaczenia tej samej wyjsciowej kwoty na wykup — 50 mln zt. Nigdy
nie uzyskamy takiego efektu poprzez samg wyplate dywidendy.

Skup i umorzenie akcji moze przynosi¢ akcjonariuszom wieksze korzysci
niz dywidenda, ale tylko w okreslonych sytuacjach.

Wykup i umorzenie akcji moze by¢ bardziej oplacalne niz dywidenda, ale tylko
w okreslonych warunkach. Spétki powinny przeprowadzaé skup i umorzenie
akcji przede wszystkim przy znacznym spadku ceny rynkowej ponizej warto-
$ci ksiegowej.

Czyli podsumowujgc — mamy do dyspozycji kwote W — do wyplaty jako
dywidenda lub do przeznaczenia na wykup. Czyli W/V to inaczej stopa dywidendy.
Kwota W przeznaczona albo do wyptaty, albo na wykup tak czy inaczej bezpow-
rotnie znika z majatku spotki, zmniejszajac jej wycene rynkows. W zamian:

n W wypadku wyptaty dywidendy akcjonariusz otrzymuje dywidende, przez
co wycena jego akcji zmniejsza sie, ale tez i zwieksza na skutek mniejszego
ryzyka.

m W wypadku wykupu i umorzenia akcjonariusz posiadajgcy akcje nie
otrzymuje bezposrednio gotéwki, ale zwieksza sie wartos¢ jego akcji
(przy notowaniu ponizej warto$ci ksiegowej).

Wykup akcji whasnych przez spotke jest korzystny dla akcjonariuszy, ale tylko
jesli:

1. Ich cena jest ponizej wartosci ksiegowej. W przeciwnym razie lepsza jest
dywidenda.

2. Kwota na wykup jest na tyle istotna, aby efekt byl zauwazalny.

W przeciwnym razie lepsza jest dywidenda. Niewielka kwota przeznaczona

na wykup nie da zadnych praktycznych rezultatéw od strony wzrostu
warto$ci fundamentalnej akgji.
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Powody hipotetycznego wzrostu kursu akcji

Wzrost kursu to korzys¢ typu spekulacyjnego. Mozna go rozpatrywad pod katem
trzech wplywajacych na niego elementéw: oczekiwan fundamentalnych, czynnika
marketingowego i gry rynkowej. Te trzy elementy s3 na ogdl wzajemnie ze sobg

VA

Oczekiwania fundamentalne wplywajg na marketing i gre rynkows, czynniki

powigzane, wedle schematu:

marketingowe i gry rynkowej wzajemnie na siebie oddzialuja, brak natomiast
wplywu marketingu i gry rynkowej na fundamenty, ktére przynajmniej w teorii
powinni$my okresla¢ obiektywnie, w oderwaniu od wspomnianych czynnikow.
W zwigzku z tym wydaje sie, iz najwazniejszym czynnikiem potencjalnego wzro-
stu kursu jest element fundamentalny — wplywa on bowiem na pozostale ele-
menty. O wplywie oczekiwan fundamentalnych juz pisalem, omdwie wiec jeszcze
pozostate elementy.

Czy skup akcji wtasnych ma wptyw na spekulacyjny potencjat wzrostu
Podejscie od strony gry rynkowej

Z punktu widzenia czysto spekulacyjnego (gry rynkowej) skup akcji wtasnych
moze hipotetycznie przynies¢ dwojakie korzys$ci: po pierwsze, przy korzystnym
ksztaltowaniu sie sytuacji rynkowej moze daé¢ mozliwos¢ drozszej odsprzedazy
kupionych tanio akcji, a po drugie, ograniczajac free-float, mozna ograniczy¢
podaz akcji na rynku, co powinno skutkowad wyzsza cena.

Kupno akcji ponizej ich rzeczywistej wartosci (jakkolwiek by jg rozumied)
powinno predzej czy pdzniej przynies¢ zysk. Z tego punktu widzenia nabywanie
tanich akcji spdtki jest wlasciwym ruchem — jezeli pominiemy kwestie, Ze firmy
powinny zajmowa¢ sie spekulacjami gieldowymi, a nie dzialalnoscig operacyjna.
Jednak to samo mozna powiedzie¢ o kupnie kazdych akcji. W tym aspekcie na-
bycie akurat akcji wlasnych nie daje wiec zadnych dodatkowych korzysci dla ak-
cjonariuszy. Ulega sie w tym przypadku psychologicznemu zjawisku iluzji kontroli,
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o ktérej byta mowa w rozdziale 1. Aby zarobi¢ w ten sposdb, nalezy wybieraé ak-
cje maksymalnie tanie, a nie akurat akcje wiasne.

Wedle zwolennikéw skupu ograniczenie free-float mogloby pozytywnie wply-
ngc na notowania przez ograniczenie podazy, o ile bedzie to znaczaca liczba lub
mamy do czynienia ze spotka o stosunkowo niskiej ptynnosci. Ten element wydaje
sie na pierwszy rzut oka najpowazniejszym argumentem za skupem akcji wla-
snych, choc¢ trudno go skwantyfikowacé.

Gdyby wierzy¢ w efektywnos¢ rynku, ten element nie miatby wrecz zadne-
go znaczenia — decydujg przeciez wylacznie czynniki fundamentalne. Ale my
juz przeciez nie wierzymy w to zatozenie. Jak wspomnialem wcze$niej, mniejsza
plynnos¢ powoduje nizsze wyceny. Gdyby ograniczenie plynnosci miato wplywac
pozytywnie na ceny rynkowe, najwyzsze ceny osiagalyby akcje calkiem nieplynne.
Tymczasem wiemy, ze jest odwrotnie. To akcje, ktorymi tatwiej obracad, sg cen-
niejsze dla inwestoréw. Zmniejszanie wolumenu obrotu akcji ograniczy bo-
wiem akcjonariuszom mozliwo$¢ realizacji korzysci w postaci sprzedazy wiekszego
pakietu akcji lub spowoduje wydtuzenie okresu realizacji transakgji kupna i sprze-
dazy. Skutkiem moze by¢ mniejsze zainteresowanie takimi akcjami i nizsze no-
towania. Bazowanie na ograniczeniu free-float jako podstawie do zwiekszenia
ceny jest wiec drogg nader watpliwg. Ba, moze wrecz zaszkodzié.

Jest jednak rowniez inny potencjalny efekt. Jezeli skup jest przeprowadzany
w okresie spadkdéw, czyli zazwyczaj przy duzej podazy akcji, dodatkowy popyt
moze okresowo zwiekszy¢ plynnosé, co z kolei przyczynitoby sie do zwiekszenia
wartosci papieru. Jednak bytby to efekt krotkotrwaly, gdyz akcje kupione przez
spolke znikajg z rynku.

Jak zatem wida¢, korzysci przy podejsciu do skupu whasnych akeji od strony
gry rynkowej sg nader watpliwe, a co najmniej niepewne.

Podejscie marketingowe

Korzyscig marketingowg jest danie rynkowi jasnego sygnatu: ,,uwazamy akcje
za niedowarto$ciowane”. Jest to wazny element, ale niestety moze on by¢ zno-
szony przez element niekorzystny — gre rynkows. Na przyklad inwestorzy moga
i8¢ w strone teorii spiskowych. Mogg podejrzewad, iz w okresie skupu ceny akgji
beda przez skupujgcego zanizane, aby umozliwi¢ tanszy skup i np. zwiekszy¢ jego
zarobek na akcjach. Takie dziatanie byloby wprawdzie nietatwe do przeprowa-
dzenia i wigzatoby sie ze zlamaniem prawa, ale jednak jest mozliwe. Moze sie
na nie skladac na przyktad generowanie przez spotke czy akcjonariuszy celowo
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niekorzystnych informacji czy udawanie nadzwyczajnej podazy przez wystawianie
na sprzedaz duzych pakietow nie z zamiarem rzeczywistej sprzedazy, ale raczej
straszenia podazg. To, czy w opinii rynku przewazy wiara w niedowartosciowanie
akgji, czy obawa przed spiskows teorig zanizania kursu, zalezy od charakteru
spotki, reputacji jej menedzeréw czy tez reputacji calej firmy.

Minusem moze by¢ to, ze zarzad nie ma mozliwosci rozwoju lub pomystu na
rozwdj, zwlaszcza gdy dysponuje gotéwka pozostalg z emisji. No i wreszcie pra-
wie nie ma firm, ktore nie korzystajg z kapitaléw obcych, na przyktad kredytow.
Tym samym rowniez skup jest finansowany chocby posrednio z kredytéw — czyli
przy okreslonym koszcie finansowym.

W wiekszosci operacji skupu i umorzenia akcji wiecej jest marketingu
niz dziatania fundamentalnego.

Wszystko to razem powoduje, iz skup i umorzenie akcji wlasnych zwykle nie
ma wielkiego wplywu na spekulacyjny potencjal wzrostu. Programy skupu wta-
snych akcji czesto nie spetniajg poktadanych w nich nadziei. Przede wszystkim
w warunkach typowych korzysci fundamentalne sg tak male, Ze wlasciwie pomi-
jalne, a spekulacyjne nader watpliwe.

Skup akcji wtasnych ma jednak pewng przewage w stosunku do dywidendy.
W szczegdlnosci korzystne sg uwarunkowania podatkowe — od skupu akcji wia-
snych akcjonariusz nie placi podatku. Jednak zgodnie z tym, o czym pisalem
przy okazji dywidendy, nie uwidacznia sie jedna z podstawowych zalet jasnej poli-
tyki dywidendowej — zmniejszenie kosztu kapitalu wlasnego w takiej spélce na
skutek mniejszego ryzyka inwestycyjnego.

Na koniec warto powiedzieé, ze skup akcji whasnych podlega wielu ogranicze-
niom i rygorom prawnym. Trzeba o tym pamietaé, cho¢ w tej ksigzce nie oma-
wiam blizej tego tematu.

Efekty skupu akcji na naszym rynku

W badaniach empirycznych i literaturze uwaza sie na ogoét za dowiedzione ist-
nienie pozytywnego zwigzku pomiedzy ogloszeniem o skupie akcji wlasnych
a wzrostem kursu. Miedzy innymi w przypadku naszego parkietu Henryk
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Gurgul' méwi o wzroscie kursu srednio o 1,3% (w stosunku do rynku) na drugi
dzien po zapowiedzi umorzenia akcji wlasnych. Moze to by¢ prawds. Jest dosy¢
logiczne, Ze zapowiedz umorzenia wywoluje reakcje rynku. Jednak skala tej reak-
qji, jak widaé, nie zwala z nég.

Sprawdzilem sam, jak w przeszto$ci zachowywaly sie spotki oglaszajgce skup
whasnych akcji. Wyjsciowa grupa to 47 spétek. Bralem pod uwage zachowanie
przed formalnym ogloszeniem komunikatu o skupie, jako Ze jest oczywiste, ze
samo uchwalenie skupu jest juz przez rynek wczesniej przewidywane na podsta-
wie innych informacji. Wybralem okres miesigca przed komunikatem o skupie.
Sprawdzalem tez, czy samo ogloszenie informacji o skupie wywiera nieco trwalszy
wplyw — tutaj w perspektywie pie¢ nastepnych sesji. Nastepnie patrzylem, czy
samo prowadzenie skupu wywoluje wplyw na notowania. Rézny byt czas trwania
skupow. Niektore zajmowaly kilka miesiecy. Niektore wrecz ciggnely sie przez
pare lat, czesto w formie jednego skupu oglaszanego tuz po drugim. Takie skupy
traktowalem jak jeden skup. Skup zwykle rozpoczynat sie tuz po komunikacie,
ale bywalo, Ze rozpoczecie bylo znacznie przesuniete w czasie. Interesowalo mnie
wtedy faktyczne rozpoczecie dzialan. Analizowalem okres szesciu miesiecy, wy-
chodzac z zalozenia, ze po takim okresie powinny juz by¢ ewentualnie widoczne
jakies efekty dziatan. Jezeli nie minelo jeszcze sze$¢ miesiecy, brany byt pod uwage
okres faktyczny, o ile byl on dhuzszy niz trzy miesigce. Spotki, gdzie okres byt
krotszy niz trzy miesigce, nie byly brane pod uwage. Nie wszystkie poczatkowo
rozwazane spotki spetnily kolejne kryteria. Jedna spotka zostala wyltaczona z ba-
dan po walnym zgromadzeniu, gdyz walne, wbrew projektom, nie uchwalito skupu.
Nastepne spétki nie spehnily kryterium minimum trzech miesiecy lub pomimo
uchwaly nie rozpoczely faktycznych dziatan zwigzanych ze skupem.

Uzyskane wyniki sg dosy¢ zaskakujace. Wydawalo sie, ze efekt przeprowa-
dzenia skupu bedzie widoczny i dobry dla notowan. Powody s3, miedzy innymi,
nastepujace:

m w literaturze opisuje sie istnienie takiego pozytywnego efektu;
m przy skupie akcji ponizej ich wartosci ksiegowej powinien istnie¢
faktyczny, pozytywny efekt fundamentalny;

m istnieje efekt psychologiczny skupu;

' H. Gurgul, Analiza zdarzes na rynkach akcji, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2012,
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» wedle niektérych oczekiwan ograniczenie free-float moze pozytywnie

wplynaé na cene;

m spotki przeprowadzajace skup powinny by¢ w dobrej, lepszej niz przecietna

kondycji finansowe;j.

Whbrew oczekiwaniom nie da sie zaobserwowa¢ w naszych realiach pozytyw-

nego oddziatywania skupu akcji wtasnych na notowania spétek.

Tabela 8.1. Zachowanie sie kurséw spétek na GPW przeprowadzajacych skup whasnych akeji

Zmiany w okresie Zmiany w okresie Zmiany w okresie
jednego miesigca pieciu kolejnych sesji | szesciu kolejnych
przed ogtoszeniem od dnia ogtoszenia miesiecy od dnia
komunikatu komunikatu rozpoczecia skupu
Spotki WIG Spotki WIG Spotki WIG

Badanych spotek 47 46 36

Bez zmian 1 0 2 0 0 0

Wzrostow 22 18 16 19 15 17

Spadkow 24 29 28 27 21 19

Sredni wzrost (%) 1,334 -0,634 -2,038 -0,291 -10,908 -6,867

Wzgledny wynik 1,968 -1,747 -4,041

w stosunku do WIG (%)

Liczba spotek 24 18 15

zachowujacych sie

lepiej niz WIG

Liczba spotek 23 28 21

zachowujacych sie

gorzej niz WIG

W szczegdlno$ci mozna wyciggnaé nastepujace wnioski:

Korzystny wptyw skupu na cene widoczny byt raczej w okresie
przed jego rozpoczeciem — co moze potwierdzac efekt bardziej
marketingowy niz fundamentalny.

1. Skupy byly przygotowywane i przeprowadzane zwykle w okresie,

kiedy na gieldzie trwata tendencja znizkowa — to nie jest niespodzianks.

We wszystkich rozwazanych okresach WIG czesciej spadat, niz rost.

2. Jezeli juz wystepowal pozytywny wplyw na notowania, to tylko w okresie

przed samym ogloszeniem skupu — dyskontowano sam fakt ogloszenia
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3.

4.

skupu. Srednio badane spotki przez ten miesiac byly mocniejsze niz

WIG o niecate 2%.

Po ogloszeniu skupu przez nastepnych pieé sesji spotki zachowywaly sie
zaskakujaco stabo. Srednio spétki wypadaly gorzej niz WIG o 1,75%.

To calkiem sporo jak na piec sesji.

Spéltki byly zwykle stabsze niz WIG réwniez w kolejnych miesigcach.
Przecietnie o przeszlo 4%. To tez nie tak mato.

Musze powiedziel, ze rezultaty s do$¢ zaskakujace. Jednak nie wszystkie wyj-

sciowe zalozenia byly prawdziwe. Miedzy innymi:

Spotki, ktére przeprowadzaly skup, niekoniecznie byly w dobrej kondycji
finansowej. Niektore prowadzily skup, cho¢ réwnoczesnie wykazywaly
straty. Bezsprzecznie istnieje korelacja pomiedzy stabg kondycjg finansowg
a niskg ceng notowan. Istnieje tez zaleznos¢ pomiedzy niskg ceng
notowan a decyzjg o skupie. Wlasnie staba kondycja finansowa moze
by¢ gtéwng przyczyng spadku notowan pomimo skupu akcji.

Skup byt prowadzony w okresie dekoniunktury gieldowe;j. Sitg rzeczy
spadki dotykaly w wiekszym stopniu spotki bardziej wrazliwe (w stosunku
do sredniej) na koniunkture — réwniez w okresie prowadzenia skupu.
Decyzja o skupie byta konsekwencjg wczesniejszych spadkéw, ale spadki
spélek byly kontynuowane z powodu trwania dekoniunktury i wrazliwosci
spotek na ten fakt.

Tylko czes¢ spdtek (27 z 47, ktére prowadzily skup) byla notowana ponizej
wartosci ksiegowej. Nie dalo sie jednak zaobserwowaé pozytywnego
zwigzku miedzy niskg wartoscig ksiegows a korzystnym efektem skupu.
Kwoty przeznaczane na wykup byly w stosunku do kapitalizacji zwykle
niezbyt duze, co wyjasnia brak faktycznego efektu fundamentalnego.

Zdarzaly sie spotki, ktore rownoczesnie deklarowaly skup i nowg emisje
akcji. Trudno aby to moglto wywolac inny efekt niz spadek notowan.

Niestety zapewne nigdy sie nie dowiemy, czy kursy spotek skupujacych wlasne

akcje nie spadlyby jeszcze bardziej, gdyby nie przeprowadzany skup. Na pewno

jednak samo prowadzenie skupu nie bylo wystarczajagcym powodem, aby ku-

powaé akcje takiej spotki. Bylo nim raczej rozczarowanie inwestorow skupem,

a nie satysfakcja z jego przeprowadzenia. Mozliwe jest bowiem takie wyjasnienie

stabych efektow skupu: skup przeprowadzaly szczegolnie spotki, ktore byly w ztej
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kondycji finansowej, mialy gorsze perspektywy lub mocniej reagowaly na deko-
niunkture. W kazdym razie z tej czy innej przyczyny byly zle postrzegane przez
rynek. Te przyczyny wywotaly spadek cen, czego konsekwencjg byta z kolei decy-
zja o skupie. Przyczyna spadkow trwata dalej, cho¢ skup mogt ztagodzi¢ efekty.
Niestety, przypuszczenie jest trudne do weryfikacji. Mozna tez stawiaé przy-
puszczenie, iz inwestorzy raczej liczyli na dywidende, a jej brak i wprowadzenie
skupu jako zamiennika bylo przyjmowane z niezadowoleniem — cho¢ temu prze-
czytby pozytywny efekt marketingowy przed ogloszeniem skupu.

Modne obecnie na rynku twierdzenie, jakoby skup akcji whasnych byt lepsz
alternatywg wobec dywidendy, moim zdaniem moze by¢ dyskutowane — przy-
najmniej w czesci przypadkéw. Korzysci dla drobnych inwestoréw sg co najmniej
watpliwe. Dlaczego zatem tak uparcie przeprowadza sie skupy? Jednym z mozli-
wych wyjasnien jest to, ze prawdziwym motywem wielu skupéw bylo zwickszenie
kontroli nad spdtka przez duzych akcjonariuszy. Oznacza to wieksze korzysci dla
inwestoréw kontrolujacych spotke, a niekoniecznie stworzenie wickszej wartosci
dla drobnych inwestordw.

Wptyw innych zjawisk na przyszte notowania

Nie wszyscy badacze sg zawsze w pelni zgodni odno$nie do reakeji rynku na
okreslone wydarzenia. Sprawdzmy, jaka jest opinia wiekszosci z nich na temat
wplywu réznych faktéw na kursy.

n Wejscie w sktad lub wypadniecie spotki ze sktadu indeksu wiekszych spotek.

Na ogdt wszyscy sie zgadzaja, ze efekt tego faktu jest krotkoterminowy. Infor-
macja o wejsciu spotki do wyzszego indeksu, w szczegdlnosci WIG20, powoduje
krotkoterminowy wzrost notowan. Wzrost nastepuje jednak przed samym ,awan-
sem”, po nim zas$ jest juz spadek notowan. Odwrotna sytuacja wystepuje przy wy-
padnieciu ze sktadu ,lepszego” indeksu. To zrozumiale. Samo wejscie w sktad in-
nego indeksu nie powoduje zmiany w funkcjonowaniu spétki, nie mozna wiec
liczy¢ na dtugoterminowe wzrosty. Natomiast cze$¢ inwestoréw spodziewa sie, nie
bez racji, ze zaliczenie do lepszego indeksu sktoni inwestoréw instytucjonalnych do
kupna lub sprzedazy akcji takiej spotki, gdyz czes¢ funduszy interesuje sie tylko
spotkami z ,wyzszych” indeksow. Wystepuje tu typowa nadwrazliwo$¢ na zle in-
formacje. Wypadniecie z indeksu wywoluje trwalsze skutki niz ,awans” spotki.
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m Wielko$¢ obrotéw.

Wedlug klasycznej interpretacji ,,obrét podgza za trendem”. Czyli wzrost
obrotéw ma pozytywny charakter przy wzrostach, negatywny przy spadkach. Ob-
serwacje nie potwierdzajg tego. Raczej wskazujg, ze wzrost obrotéw ma na ogét
pozytywny charakter. Szczegdlnie wskazuje sie, ze nadzwyczaj wysokie obroty na
danej spdlce czesto poprzedzajg wzrosty. Natomiast nie da sie wyraznie powie-
dzie¢, by bardzo niskie obroty zawsze wrézyly spadek.

m Ogloszenie lub zmiana prognozy.

Samo ogloszenie prognozy ma ogdlnie charakter pozytywny. Zwykle wynika to
z faktu, iz prognozuje sie dobre wyniki. Zwiekszenie prognozy ponad wczesniejsze
oczekiwania powoduje wzrost kursu przy zwiekszonych obrotach. Zmniejszenie
prognozy powoduje spadek ceny i nadreaktywnos¢ rynku (spadek silniejszy niz
wynikaloby to z samego spadku wartosci fundamentalnej). Co ciekawe, zmniejsze-
nie prognoz powoduje zwykle zwiekszenie obrotu, zanim zaczng spada¢ ceny.
Zwykle wystepowala reakcja na zmniejszenie prognoz, nawet jezeli inwestorom
powinny by¢ wczesniej znane fakty, ktore powodujg zmniejszenie prognoz.

m Zmiany stop procentowych.

Ciekawe jest, Ze sama zmiana podstawowych stop procentowych powoduje po-
zytywng reakcje rynku niezaleznie od kierunku tej zmiany. Tymczasem klasycz-
na interpretacja méwi, iz spadek oprocentowania powinien powodowac wzrost kur-
sOw, natomiast wzrost stop procentowych — spadek kurséw. Jest to zrozumiate.
Wiemy, jak stopy procentowe wplywajg na wyceny akcji. Nizsze stopy to tez tanszy
kredyt — zaréwno dla inwestoréw, jak i dla firm, a zatem mogg oni mie¢ wiecej
srodkow, a firmy wyzsze zyski. Rowniez inwestowanie w obligacje lub trzymanie
srodkéw na lokacie staje sie mniej atrakcyjne wobec kupna akgcji. Post factum mo-
wi sie wiec albo o ,,zrozumialej reakcji rynku” (przy spadku stdp), albo o reakgji typu
»kupyj na fali plotek, sprzedawaj na podstawie faktow” (przy podwyzce stop),
a zatem o wczeShiejszym dyskontowaniu oczekiwan rynku. Wydaje sie jednak,
ze nie o to chodzi.

m Podzial akcji.

Podzial akcji zwykle ma pozytywny skutek dla notowan. Tlumaczy sie to
lepszg plynnoscig akcji i wiekszg ich dostepnoscig dla drobnego akcjonariusza.
Istnie¢ moze tez dla malych graczy efekt psychologiczny, ktory kaze akcje o malym
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nominale odbiera¢ jako ,tanie”. Split akgji jest jednak dyskontowany z wyprzedze-
niem i sam fakt podziatu juz nie wywoluje reakcji rynku lub wrecz wywotuje reakcje
negatywng. Na przyklad Piotr Fiszeder i Edyta Mstowska® pisza, iz w sposob za-
uwazalny statystycznie stopa zwrotu w okresie od 10. do 1. dnia przed splitem byta
wieksza od zera, natomiast w okresie od dnia splitu do 9. dnia po podziale mniej-
sza od zera. Jednak z kolei Katarzyna Kopczewska’ (ale to starsze badania)
pisze, iz w przeciwienstwie do zachodnich polscy inwestorzy reagujg obojetnie
na podzial akgji.

» Emisja akgji.

W zasadzie wszyscy sg zgodni, ze nowa emisja akcji nie wplywa korzystnie na
kurs. Czesto oznacza ,rozwodnienie” wartosci fundamentalnej akcji.

» Dywidenda.

Wszystkie badania potwierdzajg bardzo istotny wplyw dywidendy na notowania
— tj. pozytywny przy wyplacaniu dywidendy i negatywny przy rozczarowaniu
w tym zakresie. Odczuwa sie to na kazdym etapie — tj. w fazie wstepnych za-
powiedzi, wlasciwych decyzji czy przed dniem dywidendy. Mowimy tu rzecz
jasna o sredniej, typowej reakcji rynku. Czasem bowiem bedzie tak, iz inwestorzy
uznajg wyplate dywidendy za niekorzystng, bo np. szkodzacg planom inwestycyj-
nym, stwarzajgcg zagrozenie dla plynnosci czy pociagajaca za sobg znaczne koszty
finansowe dla spotki.

m Skup i umorzenie akgji.

Zdania s tu podzielone. Jednak w literaturze wskazuje sie na ogét na po-
zytywne efekty oglaszania procesu skupu i umorzenia akcji wlasnych. Ja osobiscie
mam nieco inne obserwacje — pozytywny efekt wystepowal jedynie przed oglosze-
niem rozpoczecia skupu. Sam skup nie przynosit juz zwyzek cen akgcji. Reakcja
byla zatem tylko spekulacyjna, a nie fundamentalna.

* P. Fiszeder, E. Mstowska, Analiza wplywu splitéw akcji na stopy zwrotu spétek noto-
wanych na GPW w Warszawie, [w:] Prace i Materialy Wydziatu Zarzgdzania Uniwer-
sytetu Gdariskiego, Sopot 2011.

’ K. Kopczewska, Wptyw splitéw na kursy akcji notowanych na Warszawskiej Gieldzie
Papieréw Wartosciowych, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Szczecin 2004.
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m Dzialania insideréw.

Powszechnie uwaza sie, ze dzialania insideréw, miedzy innymi czlonkéw
zarzadu czy rady nadzorczej, dobrze wskazujg przyszle zmiany notowan. A zatem
kupno akgji jest dobrym znakiem, sprzedaz akcji ztym. Czlonkowie organéw spotki,
jak i inne kluczowe dla spétki osoby oraz osoby z nimi powigzane muszg infor-
mowac¢ spotke o tego typu dziataniach. A zatem Sledzac komunikaty spéiki, be-
dziemy mieli wiedze o kupnie czy sprzedazy akcji przez takich insideréw — choé
z lekkim opdznieniem.

» Ogloszenie rekomendacji.

Ogloszenie rekomendacji analitycznej na ogét ma pewien wplyw na rynek,
réwniez w okresie przed upublicznieniem rekomendacji. Wystepuje tu jednak
typowa nadwrazliwos¢ na zle informacje. Efekt rekomendacji pozytywnych jest
dyskusyjny. Wyrazny jest natomiast efekt negatywny rekomendacji w rodzaju
»sprzedaj”.

m Zmiany w skladzie zarzadu.

Reakcje rynku mogg by¢ bardzo zréznicowane w zaleznosci od charakteru
zmian, osOb zastepowanych czy spotki. Czesciej jednak rynek reaguje negatywnie
na zmiany.

m Nowy inwestor.

Pojawienie sie w spolce nowego inwestora prawie zawsze jest odbierane pozy-

tywnie.
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