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Streszczenie: W artykule przedstawiono wyniki badan, ktérych celem bylto okreslenie mozliwosci
ksztattowania wieloletniego, silnego, wzrostowego kursu akcji, poczawszy od dnia debiutu danej spotki
na gieldzie, z uwzglednieniem roli, jaka w tym procesie moga odgrywa¢ dywidenda oraz operacje
splitu i skupu wlasnych akcji. W analizach uwzgledniono spétki notowane na Gieldzie Papierow
Wartos$ciowych w Warszawie.
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Wstep

Ceny akcji spolek notowanych na gietdzie ksztaltujg si¢ zaréwno w dlugim,
jak i w krdétkim okresie jako wynik turbulencji otoczenia, a takze zmian w same;j
organizacji. Akcja to papier wartosciowy odzwierciedlajacy czastke majatku przed-
siebiorstwa, dlatego zmiany jej kursu wptywaja na wzrost lub obnizenie wyceny
rynkowej calej organizacji. Poniewaz tworzenie wartosci jest nadrzednym celem
spotek gietdowych, uwaga interesariuszy firmy, a zwlaszcza wiascicieli i zarzadu,
skupia si¢ wokdt mozliwosci generowania wzrostu cen akcji w czasie. Najbardziej
pozadana jest sytuacja, gdy akcje spétki znajduja si¢ w dfugoterminowym trendzie
wzrostowym - bez wzgledu na zmiany koniunktury gospodarczej i innych elementéw
otoczenia rynkowego. Jest to stan idealny. Akcjonariusze nie znaja jednak przyszto-
$ci, nie wiedzg, czy spdtka, ktdrej walory wlasnie kupili, podazy $ciezkg wzrostow,
czy tez upadnie za kilka lub kilkadziesiat lat, jak to sie stalo w 2001 r. w przypadku
amerykanskiego potentata branzy energetycznej — sp6iki Enron Corporation.
Swiadomo$¢ mozliwosci i jednoczesnie ryzyka, jakie wigza sie z inwestowaniem
w papiery warto$ciowe, sklania do zastanowienia sie¢, na jak dtugi okres zaanga-
zowac kapital w okreslone przedsigwziecie; czy zakup akcji na rynku pierwotnym
lub w okolicy debiutu gietdowego, a nastepnie utrzymywanie ich w swoim portfelu
inwestycyjnym przez wiele kolejnych lat nie jest strategia z gory skazang na niepo-
wodzenie; a moze jest wrecz przeciwnie — jako ze wieloletni charakter inwestycji
ogranicza w duzym stopniu negatywny wplyw krétkoterminowych wahan kurséw
akcji, wiele spolek publicznych cechuje si¢ ponadprzecietnym wzrostem wartosci.
Innymi stowy, jak pisal B. Graham ,Inwestorowi najbardziej zalezy na tym, aby
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kupi¢ odpowiednie papiery wartosciowe za odpowiednig cen¢ i moc je trzymac”
(Graham, 2007, s. 193), trudno jednak z wieloletnim wyprzedzeniem wtasciwie
ocenic trafnos¢ poszczegdlnych decyzji inwestycyjnych. Z problemem tym wigze si¢
potrzeba identyfikacji czynnikow determinujacych wartos¢ przedsiebiorstw, a zatem
réwniez czynnikow wplywajacych na ceny akcji. Zagadnienie to jest dos¢ szeroko
opisane w literaturze z zakresu zarzadzania warto$cia, jednak nadal brakuje badan,
ktére w sposdb szczegotowy i jednoznaczny okreslityby mozliwosci ksztaltowania
silnego wzrostowego trendu kursu akcji w diugim okresie.

1. Problem badawczy - ksztaltowanie kursu poprzez operacje
splitu, skupu akcji wlasnych oraz wyptate dywidendy

Problem opisany we wstepie stal sie inspiracja do przeprowadzenia badan
pt. ,Ksztaltowanie warto$ci rynkowej spdtek gieldowych — perspektywa polskiego
rynku kapitalowego”. Ich celem byla identyfikacja przedsigbiorstw notowanych na
Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie, ktére w dtugim okresie sg zdolne
do trwalego, silnego, wzglednie systematycznie realizowanego wzrostu wartosci
rynkowej, mierzonej za pomocg biezgcych cen akcji oraz okreslenie czynnikow,
ktére moga sprzyja¢ temu procesowi. W niniejszym opracowaniu zawarto wybrane
wyniki analiz dotyczacych oceny mozliwosci kreowania wieloletniego, silnego,
wzrostowego kursu akcji, poczawszy od dnia debiutu danej spéiki na gieldzie
z uwzglednieniem roli, jaka w tym procesie moga odgrywac dywidenda oraz ope-
racje splitu i skupu wlasnych akcji.

Wymienione operacje gieldowe — podziat akeji, czyli split, nabycie wtasnych
akcji — buy back oraz podzial zysku miedzy akcjonariuszy — dywidenda moga
wplywac na osigganie przez spotki dodatkowego, ponadprzeci¢tnego wzrostu cen
akcji. Zgodnie z teorig rynkéw efektywnych E. Famy, ceny akcji odzwierciedlajg
niezwlocznie, zawsze i w pelni wszystkie dostepne na rynku informacje. Pélsilna
forma efektywnosci informacyjnej zakltada, ze wszystkie publicznie dost¢pne infor-
macje powinny zosta¢ uwzglednione w kursach akcji, a forma silna poszerza zakres
informacji uwzgledniony w cenach na wszystkie niepubliczne informacje (Buczek,
2006, s. 48). Od regut E. Famy istnieje jednak wiele odstepstw — anomalii, m.in.
efekt stycznia, efekt przegrani — zwyciezcy, anomalie zwigzane ze wskaznikami cena/
zysk netto, cena/wartos$¢ ksiegowa czy tez anomalie zwigzane z opdzniong reakcja
inwestoréw na nowe informacje (Buczek, 2006, s. 51). Ostatnia z wymienionych
kategorii odstepstw dotyczy m.in. ponadprzecigtnego wzrostu kursow spotek
przeprowadzajacych split akeji, ptacacych dywidendy oraz nabywajacych wlasne
akcje (Buczek, 2006, s. 65-69). Innymi stowy, spotka moze znaczaco wplynaé na
kurs, umiejetnie stosujgc polityke dywidendy, podziatu i skupu wilasnych akcji.
W kolejnych fragmentach opracowania przedstawiono ich krétka charakterystyke.

Dywidenda to czes¢ zysku netto spétki kapitatowej przeznaczona do podzia-
tu miedzy akcjonariuszy (Szablewski et al., 2006, s. 47). Spotki moga dowolnie
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ksztaltowa¢ swojg polityke w tym zakresie — w zaleznosci od kondycji ekonomicznej
lub innych uwarunkowan przeznaczaja caly zysk na dalszy rozwoj dziatalnosci lub
podejmujg uchwale o podziale zysku migdzy akcjonariuszy. Dla spétek gietdowych
dywidenda bywa jednak réwniez narzedziem ksztaltowania wysokiego kursu akcji.
W badaniach przeprowadzonych dla okresu od 1964 do 1988 r. wykazano, ze spotki
podejmujace decyzj¢ o podziale zysku miedzy akcjonariuszy pozwalaja osiagnac
inwestorom ponadprzeci¢tne zyski w nastepnych trzech latach (Michaely et al,,
1995, s. 573-608).

Split stuzy zwiekszeniu dostepnosci papieréw warto$ciowych drobnym inwesto-
rom. Jest szczegdlnie przydatny, gdy obroty na akcjach maleja w wyniku wzrostu ich
cen na gietdzie. W wyniku podziatu akcji wzrasta ich ilo$¢, a kurs spada do poziomu,
przy ktérym rzeczywista warto$c¢ spdtki jest taka sama lub zblizona do poziomu no-
towanego przed dokonaniem splitu. Uwzgledniajac powyzsze, podzial akcji w teorii
nie powinien powodowac¢ innych — anormalnych zmian cen. Tymczasem w licznych
badaniach zaobserwowano, ze efektem dodatkowym splitu jest czesto ponadprzeciet-
ny wzrost cen akcji w okresie miedzy dniem publikacji informacji o zamierzonym
podziale akgji a rzeczywistym jego dokonaniem (Buczek, 2006, s. 67 i 128-129).

Podobny efekt na rynku kapitalowym bywa obserwowany w przypadku nabycia
akcji wlasnych przez spotke. Taki skup przeprowadza si¢ m.in. w celu umorzenia
akcji. W tym przypadku inwestorzy moga uznac, ze spolka jest w bardzo dobrej
kondycji ekonomicznej: posiada wolne srodki finansowe i decyduje si¢ na ich
wydatkowanie na cel nie zwigzany z rozwojem czy tez zapewnieniem biezgcego
funkcjonowania organizacji. To dla rynku wyrazny sygnal, ze akcje sg zbyt nisko
wyceniane na gieldzie i jednoczesnie zacheta dla inwestorow, aby zwigkszy¢ zaan-
gazowanie kapitalowe w walory danej spotki. Wezwanie do zbycia waloréw moze
pozytywnie wplyna¢ na ich wycene, powodujac gwaltowne podniesienie notowan.
Badania potwierdzajg istnienie takiego zjawiska na polskiej gietdzie — po naby-
ciu akcji wlasnych przez analizowane spoiki, ich ceny zwyzkowaly w wigkszosci
przypadkéw (Buczek, 2006, s. 69). Zjawisko to mozna bylo zaobserwowac w przy-
padku wezwania do sprzedazy akcji BGZ ogloszonego w kwietniu 2012 r. przez
jego najwiekszego akcjonariusza - holenderski Rabobank. Cena zaproponowana
akcjonariuszom mniejszosciowym byta az o 54% wyzsza od aktualnych notowan
i wplyneta na wzrost kursu o ponad 50% (Mysior et al., 2012).

Uwzgledniajac opisang powyzej charakterystyke poszczegdlnych operacji,
w badaniach postawiono hipoteze, ze spétki, ktore cechujg sie silnym trendem
wzrostowym kursu akeji w dtugim okresie, nie przeprowadzajg operacji podzialu
akcji, wyplacajg jednak dywidendy oraz skupuja akcje wlasne. W odniesieniu do
istoty splitu przypuszczano, ze natura tej operacji wyklucza mozliwos¢ utrzymania
silnego trendu wzrostowego kursu akcji, natomiast wyptata dywidendy i skup akcji
moze wspomoc ten proces.

Weryfikacji hipotezy dokonano w dwdch etapach. W pierwszym etapie prze-
prowadzono analize statystyczng kursow akgcji. Jej celem bylo zidentyfikowanie
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spolek, ktorych akcje od dnia debiutu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie do dnia 28 kwietnia 2011 r. znajdowaly sie w silnym (wieloletnim) trendzie
wzrostowym. Ze wzgledu na wyjatkowa wrazliwos¢ cen akeji na zmiany otoczenia
zalozono, Ze utrzymanie dlugookresowego, silnego trendu wzrostowego kursu
akcji jest trudne i moze dotyczy¢ jedynie spéotek wyjgtkowych, silnych, swiadomie
kreujacych swoj kurs. Na podstawie otrzymanych wynikow analiz okreslono, czy
jest mozliwe utrzymanie wieloletniego silnego trendu wzrostowego kursu akgji,
mierzonego od momentu debiutu gieldowego i jaka jest skala takiego zjawiska.
Do wyznaczenia trendéw wykorzystano metode regresji liniowej. Uznano, ze
trend liniowy najlepiej oddaje oczekiwany charakter wzrostow kursow akeji. Zato-
zono, Ze z punktu widzenia inwestora najlepiej jest, gdy zmiany cen akcji dokonuja
sie w czasie w sposob wzglednie systematyczny i przewidywalny, majg charakter
wzrostowy i tym samym umozliwiajg antycypowanie kursu gieldowego, co wptywa
na obnizenie ryzyka inwestycji w poréwnaniu do spétek, ktérych ceny zmieniajg si¢
w roznym stopniu i w réznych kierunkach. Uznano, ze wzrost cen akcji w dlugim
okresie moze $wiadczy¢ o pozytywnych zmianach w spolce i wptywac tym samym
na wzrost jej renomy wsrdd inwestorow oraz wzrost wartosci rynkowej. W celu okre-
slenia, czy zbudowany model regresji liniowej dobrze opisuje tendencj¢ rozwojowa,
wykorzystano wspotczynnik determinacji R%. Oczekiwano, ze wskaznik ten przyjmie
warto$ci bliskie jedno$ci; przyjeto, ze oszacowany model regresji liniowej wyjasnia
ksztaltowanie sie cen akcji w bardzo duzym stopniu, jesli R* nalezy do przedziatu
[0,7;1]. Drugie kryterium wyboru stanowilo nachylenie linii trendu (oczekiwano
dodatniego), oceniane na podstawie wartosci parametru m w réwnaniu linii prostej
y = mx + b; gdzie m — nachylenie. Analizowang zmienng byt biezacy kurs akeji spo-
lek uwzglednionych w badaniu (za kurs akcji przyjeto ceng minimalng, jaka zostata
zaplacona za co najmniej 1 akcje podczas danej sesji gieldowej). W badaniach staty-
stycznych postawiono hipotezg, ze stosunkowo niewiele przedsigbiorstw cechuje silny
wieloletni wzrostowy trend kursu akcji, mierzony od momentu debiutu gietdowego.
Szczegdlowa metoda i charakterystyka badan zostata opisana w artykule pt. Ksztat-
towanie cen akcji przedsigbiorstw notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie - perspektywa minionego dwudziestolecia (Murawska, 2011).
Nastepnie (etap drugi), na podstawie baz danych dostepnych na stronach
branzowych z zakresu finanséw (www.bossa.pl, www.parkiet.pl, www.finanse.wp.pl,
www.stockwatch.pl, www.money.pl) zebrano i analizowano informacje dotyczace
dywidend oraz operacji podziatu i skupu akeji wykonanych przez spéitki o najsil-

niejszym trendzie wzrostowym.
2. Kurs gieldowy w wieloletnim silnym trendzie wzrostowym -
rzeczywistos¢ rynkowa czy fikcja?

W toku prowadzonych analiz wykazano, zZe silny trend wzrostowy kursu
akcji cechowal od momentu debiutu do 28 kwietnia 2011 r. (tj. w zakresie
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czasowym badan) zaledwie 12 spélek notowanych na Gietdzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie, co stanowilo 8,57% badanej populacji. Uwzgledniono
w niej 140 przedsiebiorstw, ktdrych akcje zaliczane byty w ostatnim dniu zakresu
czasowego badan do najwazniejszych indeksow gietdy warszawskiej, tj. WIG20,
mWIG40, sWIG80. Wlaczenie do analiz wigkszej liczby, réwniez malych spoétek
notowanych nie tylko na WGPW, ale takze na rynku New Connect (ogélem
726 przedsiebiorstw) sprawilo, ze wyniki analiz byly jeszcze gorsze - w tym
przypadku przyjete kryteria wyboru spetnito jedynie 5,1% badanej populaciji,
tj. 37 organizacji'. Ponadto stwierdzono, ze uwzgledniony w badaniach éredni
wspblczynnik determinacji R?, informujacy, jaka cze$¢ zmiennoéci zmiennej
objasnianej zostala wyjasniona przez model linii trendu, byl relatywnie niski
i wynidsl blisko 35%. Oznacza to, ze w przypadku przecietnej spéiki gietdowej
nie mozna wnioskowa¢ o istnieniu silnego trendu liniowego (zaréwno wzro-
stowego, jak i spadkowego) cen akcji. W tym aspekcie wyniki badan uzyskane
dla wspomnianych 12 przedsiebiorstw mozna uznac nie tylko za najlepsze, ale
réowniez za wyjatkowe na tle calej populaciji.

Spoiki, ktére cechowaty sie¢ w badanym okresie najsilniejszym trendem wzro-
stowym kursu akcji to: Wawel (wspotczynnik korelacji R* réwny 0,7489), Integer.
pl (0,8986), LPP (0,7279), Mirbud (0,9149), Ipopema Securities (0,8810), Mennica
Polska (0,8778), TU Europa (0,8393), Cormay (0,8022), Bogdanka (0,7883), Euro-
cash (0,7794), Budimex (0,7323), Kernel (0,7066). Wymienione przedsigbiorstwa
zostaly uwzglednione w dalszym etapie prac badawczych dotyczacych m.in. zrodet
warto$ci rynkowej, w tym roli splitu, skupu wlasnych akcji oraz dywidendy w celu
ksztaltowaniu wzrostowego kursu akcji.

3. Znaczenie dywidendy oraz operacji podziatu i skupu wtasnych
akcji w ksztattowaniu kursu papierow wartosciowych spotek
charakteryzujacych sie silnym trendem wzrostowym w diugim
okresie

Na podstawie przeprowadzonych analiz stwierdzono, ze spotki o wieloletnim
silnym trendzie wzrostowym nie ksztaltujg kursu gieldowego za pomocg podziatu
akcji (por. tab. 1).

Zadna ze zidentyfikowanych spétek nie przeprowadzita operacji splitu w okre-
sie badawczym. Wyniki te nie dziwig — podzial akcji zaburzylby trend wzrostowy
ich kursu i w rezultacie najprawdopodobniej taka spétka nie zostataby wykazana
w grupie przedsiebiorstw w najwigekszym stopniu spetniajacych przyjete w niniej-

! ‘Wyniki analiz statystycznych populacji sktadajacej sie z 726 przedsiebiorstw zaprezentowano na
Seminarium Naukowym nt. , Ksztaltowanie wartosci spotek gietdowych. Perspektywa polskiego
rynku kapitatowego”, Wojskowa Akademia Techniczna, Instytut Organizacji i Zarzadzania, ZIZ,
Warszawa, 25 maja 2011 r.
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szych badaniach kryteria wyboru. Negatywnego wptywu podziatu akcji na ich kurs
zapewne nie ograniczylyby réwniez ewentualne anomalie cenowe, tj. notowany
w wielu przypadkach ponadprzecigtny wzrost cen w okresie miedzy ogloszeniem
splitu a jego rzeczywistg realizacjg.

Tabela 1. Aktywnos¢ spétek o najsilniejszym trendzie wzrostowym kursu akcji w zakresie
skupu i podziatéw akcji oraz dywidend w okresie od debiutu gietdowego do 2011 r. wlgcznie

. . . Nabycie akcji wlasnych
" Nazwa Split Dywidenda na 1 akcje (buy back)
" | spotki
P Ta.k/ Tak/Nie | Za okres | Kwota | Stopa Ta.k/ Data Cel
Nie Nie
2009 | 50,00zt | 2,76% Przekaza-
o nie akgji
1 LPP Nie Tak 2010 77,572k | 3,94% Tak | 2008 | udziatowcom
przejmowa-
2011 77,36 2t | 2,50% nych firm
Realizacja
2 TU | Nie | Tk 2010 | 10,597 | 512% | Tak |2011 | Progrmu
Europa opcji mena-
dzerskich
3 | Cormay | Nie Nie Nie
2008 5,84 zt 7,79%
2009 6,80 zt 6,57%
4 | Budimex | Nie | Tak 2 ° | Nie
2010 9,08 zt 8,97%
2011 10,97 zt | 13,54%
Mirbud | Nie Nie Nie
6 Kernel Nie Nie Nie
2008 0,34 zt 4.91%
7 | Ipopema | Nie Tak 2009 0,52zt | 3,65% Nie
2011 0,52 zt 7,58%
8 | Integer.pl | Nie Nie Nie
2007 7,00 zt 4,26%
2008 | 10,00zt | 3,86% Wydanie
9 Wawel Nie Tak 2009 10,00 zt | 2,92% Tak | 2003 | pracownikom
2010 | 10,00zt | 2,04% akej
2011 11,00zt | 2,07%
_ 2010 1,40 zt 1,26%
10 Bogdan Nie Tak ° Nie
ka 2011 4,00zt | 3,23%
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. . . Nabycie akcji wlasnych
" Nazwa Split Dywidenda na 1 akcje (buy back)
) otki
1 Ta.k/ Tak/Nie | Za okres | Kwota | Stopa Ta,k/ Data Cel
Nie Nie
2005 0,16zt | 2,67%
2006 0,23zt | 2,10%
2007 | 030zt | 2,40% Realizacja
11 | Eurocash | Nie Tak 2008 030z | 291% | Tak |2009 | Prostamt
motywacyj-
2009 0,37zt | 1,83% nego

2010 0,37 zt 1,26%
2011 0,18 zt 0,46%
2000 0,75zt | 21,74%
2001 1,00zt | 38,02% 2009
2003 1,00zt | 13,83%
2004 5771z | 72,12%
12 | Mennica | Nie Tak 2005 2,00zt | 26,99% | Tak | 2010 [ Umorzenie
2006 2,50z | 22,34%
2007 4,00zt | 31,77%
2008 5,00zt | 34,72% 2011
2010 0,26 zt bd

Zré6dto: Opracowanie wlasne na podstawie:

http://bossa.pl/analizy/splity/, http://finanse.wp.pl/gieldadywidendy html?mq=&sector=&isin=&ti-
caid=1139d8&_ticrsn=5#filtrT1; http://www.money.pl/gielda/komunikaty/; http://www.stockwatch.
pl/gpw/ (z dnia 13.10.2014 r.).

Powody, dla ktérych spétki nie decydowaly sie na wykorzystanie tego rodzaju
instrumentu moga by¢ rézne. Najbardziej oczywistg przyczyng jest relatywnie niska
cena akgji, co sprawia, ze nie ma potrzeby poprawy plynnosci handlu akcjami na
rynku gietdowym. Ocenia sig, Ze cena zaporowa, powyzej ktorej inwestorzy ogra-
niczajg swoje zainteresowanie akcjami, wynosi 200 zt (Kazimierczak, 2010). To
granica psychologiczna, inwestorom podswiadomie fatwiej si¢ przekona¢ do zakupu
akcji, ktorych cena jest nizsza. W populacji badanej kursy jedynie trzech spotek
przekroczyly wspomniang bariere (TU Europa, LPP, Wawel). Ceny akgcji pozosta-
tych przedsiebiorstw byly zdecydowanie nizsze. Kursy Ipopemy, spdtek Eurocash
i Cormay ksztaltowaly sie ponizej 35 zt, Mirbudu - ponizej 5 z1, a przedsigbiorstw
Integer.pl, Budimex, Kernel, Bogdanka, Mennica oscylowaly pod koniec okresu
badawczego w granicach 70-140 zI. Drugim powodem braku zainteresowania prze-
prowadzeniem splitu sg ograniczenia natury prawnej. Wiceprezes LPP deklarowal,
ze spotka, mimo bardzo drogich akcji (w 2011 r. pod koniec okresu badawczego
osiagnely poziom 2200 z1, a w 2014 r. — 10 000 zt) w ogdle nie rozwaza mozliwosci
podzialu swoich waloréw z uwagi na watpliwosci dotyczace utrzymania uprzywile-
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jowania w zakresie liczby glosow po dokonaniu splitu (Kazimierczak, 2010). Trzeci
powdd jest zwigzany z tworzeniem wizerunku spétki kreujacej wartos¢, dbajacej
o utrzymanie wzrostowego trendu kursu akcji w dlugim okresie. W tym aspekcie
dokonanie splitu nie wptynetoby pozytywnie na wykres zmian cen akcji w czasie.
Realizacja takiej strategii wymaga jednak stabilnego zarzadu - rotacja na gtéwnych
stanowiskach w firmie nie bedzie sprzyjala zachowaniu ciaglosci wspomniane;j
polityki. Pod tym wzgledem wyro6znia sie spotka Wawel, ktdrej sklad zarzadu od
2001 r. nie ulegt zmianie. Podobnie jest w przypadku spétki LPP - jej zalozyciele
kontrolujg do dzi$ firme i koordynujg jej dziatalnosc.

Zdecydowanie wieksza aktywnos¢ wykazaly spotki w zakresie polityki dywi-
dendowej, co jest zrozumiate, gdyz dla wielu inwestorow wyptata dywidendy jest
jedna z gléwnych przestanek zakupu akeji. Za pomocg dywidendy spotki moga
zatem posrednio wptywaé na trend kursu akcji. W badanym okresie (w ktérym
uwzgledniono réwniez caly 2011 r.) 8 z 12 przedsi¢biorstw podzielilo si¢ zyskami
z akcjonariuszami. W tej grupie az 5 spdtek bylo notowanych na gieldzie co najmnie;j
10 lat, maksymalnie lat 16 (LPP, TU Europa, Budimex, Wawel, Mennica), a tylko
3 spolki byly wzglednie nowe (notowane na gietdzie 2 lata — Ipopema i Bogdanka
oraz 6 lat - Eurocash). Potowa spétek po raz pierwszy uchwalila dywidende dopiero
w latach 2008-2011. Najwiecej razy zyskiem dzielila sie¢ Mennica - do 2011 r. az
dziewieciokrotnie, a pierwsza dywidenda zostala uchwalona za 2000 r. Wielokrotnie
na podzial zysku miedzy akcjonariuszy decydowat si¢ réwniez Eurocash, mimo ze
jego staz gieldowy byl relatywnie krétki (notowany od 2005 r., pierwsza dywidenda
w 2007 r.). Stopa dywidendy uchwalana byla na r6znym poziomie, jej wysoko$¢
zazwyczaj nie przekraczala kilku procent ceny rynkowej akcji, ale byla wyzsza
w poréwnaniu do $redniej stopy dywidendy wyplacanej przez spoiki notowane na
polskiej gietdzie w latach 1999-2004 nie przekraczajacej 2% (Suszynski, 2007, s. 201).
Wyjatek stanowila dywidenda Mennicy - spo6lka znana jest z polityki aktywnego
ksztaltowania kurséw akeji za pomocg m.in. skupow akcji wtasnych w celu umorze-
nia oraz z transferu zyskow do akcjonariuszy. W tym przypadku stopa dywidendy
w badanym okresie ksztaltowata si¢ na bardzo wysokich poziomach - od 13,83%
do 72,12%. Przy tak korzystnym podziale zysku nie dziwi znaczne zainteresowanie
akcjami spotki i w rezultacie wzrost jej kursu w czasie. Troske o wzrost wartosci
spotka przejawiala rowniez w trudniejszym dla siebie okresie. Kiedy w 2011 r. nie
udalo si¢ spolce wypracowac satysfakcjonujacego poziomu zyskéow, dywidenda
nie zostala wyplacona, tylko zasilila kapital zapasowy. Decyzja ta byta wynikiem
poparcia przez gléwnych akcjonariuszy proinwestycyjnej polityki zarzadu, majace;j
skutkowac wzrostem wartosci akeji (Roguski, 2012).

Analizy potwierdzily, ze badane spoiki stosowaly buy back, mogly zatem
réwniez w ten sposob wplynac na ksztattowanie dlugookresowo wzrostowego tren-
du kursu swoich akgji. Intensywnos¢ tych dzialan nie byta jednak duza - 3 spétki
przeprowadzily tego typu operacje jednorazowo — w 2003 r. w niewielkim zakresie
— Wawel, w 2008 r. LPP i w 2009 r. Eurocash. Jedynie Mennica przeprowadzala
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buy back wielokrotnie — w latach 2009-2011 i w tym przypadku mozna przypuszczac,
ze skup akcji jest jednym z celowych zabiegow (obok np. polityki dywidendowej)
podejmowanych na rzecz m.in. ksztaltowania wzrostowego trendu kursu akcji.
Mennica za kazdym razem przeprowadzala buy back w celu umorzenia nabytych
akcji, co skutkowato zmniejszeniem ich liczby w wolnym obiegu, a co za tym idzie
wzmocnieniem wartosci pozostalych akgji i sily poszczegoélnych akcjonariuszy.
Z kolei Eurocash oraz TU Europa stosowaly wykup w celu realizacji programu
motywacyjnego dla menedzeréw — w takim przypadku akcje byly nabywane po
cenie rynkowej przez spoltke, a nastepnie przekazywane uprawnionym czlonkom
zarzadu lub kierownictwu nizszego szczebla. Oprocz wymienionych trzech spoétek,
jeszcze tylko LPP zdecydowal sie¢ na buy back. Jego celem bylo przekazanie akcji
m.in. wlascicielom spétki Artman, ktérg LPP przejat w 2008 r. Lacznie LPP wydat
na skup akcji blisko 50 mln zt i byla to kwota znacznie przewyzszajaca wartos¢
transakcji pozostatych spolek (TU Europa - ok. 700 tys. zi, Eurocash - ok. 1,1 mln zi,
Mennica - ok. 30 mln z}).

Whioski

Na pytanie postawione w pracy nalezy odpowiedzie¢ twierdzaco — w rzeczy-
wistosci istniejg spotki, ktore charakteryzujg sie wieloletnim, mierzonym od dnia
debiutu gieldowego silnym trendem wzrostowym kursu akcji. Nalezy jednak dodag,
ze takich przypadkow jest niewiele. W badanej populacji 140 przedsigbiorstw no-
towanych w minionym dwudziestoleciu (1991-2011) na Gieldzie Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie takg cechg wykazalo si¢ jedynie 12 spolek. Dla inwestoréw
nie oznacza to jednak, ze strategia wieloletnich inwestycji nie jest efektywna. Na
kurs akcji ma wplyw bowiem wiele czynnikéw, ktére moga spowodowac obnizenie
kursu z przyczyn zwiagzanych z osiggnietymi wynikami, perspektywami dziatalnosci
w danej branzy, zmiang czynnikdw otoczenia i in., ale takze z przyczyn formal-
nych, nie obnizajacych wartosci spolek, zwigzanych ze stosowaniem mechanizmu
splitu. Z drugiej strony w ten sam sposob spotki mogg kreowac trend wzrostowy
notowan - stosujac zachety dla akcjonariuszy w postaci wyplaty dywidend oraz
skupujgc akcje wlasne. Przeprowadzona analiza wykazala, ze dwie trzecie spotek,
ktore cechowaly si¢ silnym trendem wzrostowym kursu akgeji, regularnie wyptacato
dywidendeg. Jednoczesnie zadna z nich nie zdecydowala si¢ na przeprowadzenie
splitu, ktéry co prawda nie wplynalby ujemnie na warto$¢ spdéiki, ale zaburzylby
wzrostowy trend kursu akcji. Nie mozna jednak z calg pewnoscia stwierdzi¢, ze
motywem, dla ktérego podziat akcji nie byt dokonywany przez badane spétki, byta
troska o utrzymanie wzrostu kursu. W przypadku wigkszosci spotek nie nastapily
przestanki formalne do dokonania splitu, tzn. cena ich akgcji byla relatywnie niska.
Jedna spotka, ktdrej nota bene akcje byly najdrozsze na gieldzie w badanym okresie,
nie deklarowala podzialu z uwagi na niejasng sytuacje prawng i niebezpieczenstwo
utraty kontroli przez gtéwnych akcjonariuszy - zatozycieli przedsiebiorstwa.
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Skup wlasnych waloréw z rynku byl z umiarem stosowany przez wybrane do
badan spdtki lub w ogéle nie mial miejsca w badanym okresie. Jedynie Mennica
regularnie przeprowadzala buy back i umarzata w ten sposéb nabyte akcje, co mogto
istotnie wplywac¢ na wzrost jednostkowych cen akcji. Podobnie regularnie wypta-
cana przez Mennice, bardzo duza w poréwnaniu do pozostalej badanej populaciji
przedsigbiorstw, dywidenda mogla istotnie zach¢ca¢ do inwestowania w walory tej
spotki i tym samym wplywac na wzrost kursu w czasie.

Podsumowujgc, niewiele przedsiebiorstw jest zdolnych do ksztattowania silnego
trendu zwyzkowego kursu akeji w dtugim, wieloletnim okresie. Z przeprowadzonych
badan wynika, ze spolki, ktore cechujg si¢ takim trendem, nie przeprowadzaja ope-
racji podziatu akcji, chetnie jednak wyptacajg dywidendy, a niektdre skupujg akcje
wlasne i tym samym mogg krotkookresowo wptywaé na wzrost kursu. Utrzymanie
trendu wzrostowego w dlugim okresie wymaga silnych podstaw ekonomicznych
prowadzonej dzialalnosci rynkowej.

BUY BACK, SPLIT, DIVIDEND AND SHARE PRICE. THE EVIDENCE
FROM COMPANIES LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The article presents the results of research, whose aim was to determine how companies
build trend of shares in the long term, including the role of dividend, stock split and stock buy back.
The analysis includes the data of companies listed on the Warsaw Stock Exchange.

Keywords: stock price, shares, dividend, split, buy back, stock market
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