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Wszyscy widzimy, jak gietdy w USA i Europie od 2009 roku bija
kolejne rekordy notowan. Obecna hossa na rynkach akcji jest
najdtuzsza od blisko 80 lat. Wzrosty sg szeroko komentowane w
mediach gtdéwnego nurtu. Czy jednak na pewno jest sie z czego
cieszy¢? Czy kolejne szczyty najwiekszych sSwiatowych indekséw
Swiadczg o ozywieniu gospodarczym, czy stuzg do mydlenia oczu
matych inwestordéw i zwykt*ych ludzi? Wiele sie ostatnio méwi o
korporacjach, ktore odkupujg rekordowe ilos$ci swoich akcji.
Kto i co na tym zyskuje 1 jaki jest cel catej akcji? Zacznijmy
moze od poczatku.

Buyback przeprowadzany jest gdy Kkorporacja dysponujgca
nadmiarem wolnej gotdéwki skupuje z rynku wtasne akcje, a
nastepnie je umarza (niszczy, wymazuje z rejestréw). Powoduje
to zmniejszenie sie ilosci akcji w obiegu, co przektada sie na
wzrost ceny pozostatych akcji.

Przyktad: Jezeli w obiegu mamy 100 tys. akcji, kazda warta 10
zX, to %taczna wartos¢ wszystkich akcji, a tym samym
przedsiebiorstwa wynosi 1 mln zt. Jezeli za wolng gotdwke
firma skupi z rynku 20 tys. akcji i je umorzy, to w obiegu
pozostanie nam 80 tys. akcji. Zwazywszy, ze przedsiebiorstwo
jest ciagle warte 1 mln ztotych, to wartos$¢ przypadajgca na 1
akcje wzrod$nie tym samym do 12,5 z%. Bez zmiany wartos$ci
przedsiebiorstwa podnieslismy cene akcji o 25%.

Motywacji stojgcych za buybackami jest wiele. Czasami firmy
skupujg 1 umarzaja wtasne akcje zamiast wyptacaé¢ dywidende, co
jest korzystniejsze dla posiadaczy akcji w niektérych
jurysdykcjach (cel podatkowy).

Buybacki, jak pokazuje historia, przeprowadzano zazwyczaj w
trakcie bessy. Sentyment do akcji byt zty, wiele oséb stracito
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duze pienigdze, mato byto chetnych na akcje. Byt to zazwyczaj
doskonaty moment, aby firmy z pozytywnym bilansem skupity
wtasne udziaty, korzystajgc z niskich cen. Proces ten
poprawiat wskaznik EPS (earnings per share — zysk na akcje) i
CFPS (cash flow per share — przeptyw pieniezny na akcje). Sam
proces skupowania akcji byt rdéwniez sygnatem dla inwestoréw
méwigcym, ze ich cena jest za niska. Ostatecznie umorzone
papiery zawsze mozna byto zastgpi¢ kolejng emisja
przeprowadzang podczas kolejnej hossy.

Po krachu w 2000 roku korporacje odeszty od normalnych
praktyk. Buybacki przestaty speiniaé¢ funkcje poprawiania
wskaznikéw firmy, a zaczety by¢ narzedziem wykorzystywanym do
napedzania kolejnej hossy, ktdéra skofAczyta sie w 2008 roku.
Buybacki bardzo wsparty obecng hosse, szczegdélnie w USA w 2013
i 2014 roku, wprowadzajac ceny akcji na rekordowe poziomy.

Proces skupu i umorzenia wtasnych akcji stat sie niejako moda,
czy nowym stanardem, zwtaszcza w ciggu ostatnich 4 lat.
Obecnie na skup wtasnych akcji korporacje z indeksu S&P 500
przeznaczajg nawet 90% zyskow.

Wydawanie praktycznie catych zyskéw na buybacki przy coraz
wyzszych cenach akcji ma jednak powazne konsekwencje na firmy.
By mozna byto produkowal tanio, potrzeba statych inwestycji w
sprzet. Stare maszyny zuzywajg sie. Dodatkowo ustepujg nowym
rozwigzaniom technologicznym, przez co postep zdecydowanie
spowalnia.

W USA stale rosnie bezrobocie. Wiele korporacji zwalnia
pracownikéw. Procentowy udziat spoteczenstwa aktywnego na
rynku pracy jest najnizszy od 1978 roku. Po szczycie w roku
2000 zatrudnienie nieprzerwanie spada. Obecnie wiekszos¢
nowych miejsc pracy w USA to praca na niepeiny etat.
Mozliwosci produkcyjne firm z S&P 500 z powodu interwencji na
rynku papieréw wartosciowych ciggle maleja.

Jedyne, co stale ros$nie to dtug, gdyz korporacje czesto



positkujg sie kredytem finansujgcym skup wtasnych akcji.
Generalnie predkos¢ przyrostu dtugu jest znacznie szybsza, niz
tempo przyrostu zyskow.

Jak widzimy, proces rolowania dtugu to nie tylko domena
painstw. Korporacje emitujgce obligacje rdéwniez wpadty w
spirale dtugdw.

Skoro zadtuzenie firm roé$nie szybciej, niz zyski firm, to
dlaczego korporacje decydujg sie wydawac¢ tak duzy procent
zyskéw na skup wtasnych akcji? Dlaczego robig to w mozliwie
najgorszym na to momencie?

PRZYCZYNY
Powoddéw jest kilka.

1. Korporacje sa najwiekszymi sponsorami kampanii wyborczych
praktycznie wszystkich 1liczacych sie politykéw. Wiekszos¢
najwazniejszych urzednikéw ma bezposSrednie powigzania z Wall
Street. Pracowali 1lub oczekujg, ze beda pracowac¢ dla
najwiekszych bankdéw chociazby w formie ,konsultantow”
zarabiajgc pokazne sumy.

Przektada sie to na pewng symbioze. Korporacje domagajg sie
darmowego kredytu. Zadaniem politykéw jest przekonanie
spoteczenstwa, ze aby gospodarka sie rozwijata stopy
procentowe muszg by¢ utrzymane na zerowych poziomach, a dodruk
kontynuowany. Dzieki temu duze Kkorporacje korzystajgce z
praktycznie darmowego kredytu beda go w stanie sptacid
permanentnie dewaluowanym dolarem.

2. Jak mozna przeczyta¢ w artykule Globalna struktura
wtasnosci. Wyniki 4-letnich badan, 80% Swiatowej produkcji
oraz handlu jest kontrolowane przez zaledwie 737 korporacji.
Korporacje sg z kolei powigzane z 25 najwiekszymi bankami
inwestycyjnymi. Zwazywszy, ze te same banki inwestycyjne sa
akcjonariuszami bankéw centralnych, korporacje, a wtasciwie
ich scisty zarzad, jest dobrze poinformowany co do przysztych



ruchéw m.in. stop procentowych.

3. Ludzie faktycznie kierujgcy polityka Swiatowg mogg sobie
pozwoli¢ na ryzykowne operacje, jakimi bez watpienia jest skup
wtasnych akcji po wysokich cenach i to na kredyt. To oni
ustalajg kierunek, w ktérym pdjdzie sSwiat i cata polityka
finansowa.

Dtugi, ktdére zaciggaja korporacje walnie przyczyniajg sie do
wzrostow na gietdzie. Hossa uwiarygodnia rzgdowg polityke 1
mit wzrostu gospodarczego. Ostatecznie, w przesztosci wysokie
ceny akcji oraz nieruchomo$ci byty synonimem wzrostu
gospodarczego.

DRUGIE DNO

Jak to mozliwe, ze globalne korporacje podejmujg dziatania,
ktéore wydaja sie by¢ wyjatkowo ryzykowne? Przeciez to wtasnie
te firmy, ktdre sa wtasnos$cig szarych eminencji stojacych za
politykami, trwonig zyski dodatkowo sie zad*uzajagc dla
uwiarygodnienia odbicia gospodarczego w USA. Nalezy zadad
sobie fundamentalne pytanie: dlaczego narazajg swoje interesy
wpedzajgc wtasne firmy produkujgce realne dobra w ogromng
ilos¢ dtugu, ktorego nie sa w stanie sptacié, zwtaszcza w
czasie pogtebiajgcej sie recesji?

Muszg wiedziel coS, czego nie wiemy my lub co$, czego czes¢ z
nas sie nie spodziewa. Odpowiedzig moze by¢ kredyt o statym
zadtuzeniu. W Polsce, gdy bierzemy kredyt, wysokos¢ rat jest
uzalezniona od stdp procentowych. Te z kolei sa zalezne od
Rady Polityki Pienieznej. W USA dla odmiany mozemy zaciggngc
kredyt na 10, czy nawet 30 lat o statym oprocentowaniu. Jezeli
mamy pewnos$¢, ze przez nastepne kilkanascie lat bedziemy
ptaci¢ odsetki na poziomie 3% rocznie przy realnej 9% inflacji
(shadowstats.com), to wartos¢ naszego kredytu dewaluuje sie w
tempie 6% rocznie. Co wazne, przy zadtuzeniu USA
przekraczajgcym 100% PKB, bilionowym deficycie oraz
przyspieszajgcej tendencji odchodzenia od dolara na arenie



miedzynarodowej, inflacja w dtuzszym terminie bedzie wyraznie
przyspieszac.

Wszystko zatem wskazuje, ze skup wtasnych akcji za $rodki
pochodzgce z kredytu jest przemy$lanym planem majacym na celu
wzbogacenie posiadaczy akcji, ktdrych cena rosnie na skutek
buybackow kosztem klasy sSredniej, ktérej oszczednosSci sg
nieustanie dewaluowane. To, ze korporacje domagajg sie
zerowych stdép procentowych wcale jednak nie oznacza, ze
pozostang one na tym poziomie. W przysztos$ci mozemy miec do
czynienia z minimalnymi podwyzkami stép procentowych. Jezeli
korporacje sg zadtuzone w oparciu o statg stope procentows,
takie zmiany ich nie dotkng. Jezeli jednak majg kredyt o
zmiennym oprocentowaniu to i tak ewentualne podwyzki stép
procentowych ich silnie nie dotkng. 0 ile bowiem stopy
procentowe bedg podnoszone to i tak skala podwyzek bedzie duzo
nizsza niz wzrost realnej inflacji. Ostatecznie to wtasnie
korporacje z S&P 500 sg najwiekszymi sponsorami politykow.

NEGATYWNE SKUTKI SKUPU AKCJI

Jak podkreslatem wczesniej, buybacki staty sie w USA modg i
bez znaczenia sg nadzwyczaj wysokie ceny akcji. Zarzady
korporacji sg wynagradzane w zaleznosci od kursu akcji. W
wielu przepadkach krétkoterminowy wzrost cen akcji przystonit
zdrowy rozsadek. Mamy juz kilka przypadkdéw, w ktorych
korporacje radzace sobie Swietnie przez lata przesadzity ze
skupem akcji wtasnych na kredyt i nie sg w stanie funkcjonowad
pod ciezarem nadmiernego dtugu.

Aby to lepiej zobrazowa¢ postuze sie przyktadem Herbalife.

Przez lata 2005-2009 cena akcji Herbalife poruszata sie bardzo
podobnie do Sredniej dla rynku akcji w USA. 0d roku 2012
korporacja przystgpita do agresywnego skupowania wtasnych
akcji, czego kulminacja nastgpita na przetomie 2013 i 2014
roku. Ostatecznie od bessy w 2009 roku cena akcji HLF wzrosta
prawie 12 razy, wtasnie w efekcie skupu akcji. Wszystko



pieknie funkcjonowato do momentu, w ktdérym okazato sie, ze
sp6tka nie jest w stanie odstugiwa¢ dtugu zaciggnietego
wtasnie na potrzeby buyback’ow.

Kolejnym wykresem potwierdzajgcym problemy Herbafile jest
wspétczynnik EPS (zysk przypadajacy na 1 akcje). Wspdtczynnik
ten rést nieprzerwanie od 2005 roku, az do 2014. Na wzrost
wptywata zardwno rosngca zyskownos¢ spotki, jak i mniejsza
ilos¢ akcji (efekt skupu). 0d poczatku 2014 roku jednak wida¢
zatamanie zyskéw, co jest efektem m.in. przyttaczajgcego
dtugu.

PODSUMOWANIE

Skup wtasnych akcji byt w ostatnich latach domeng firm
praktycznie na wszystkich rynkach. Znaczne zwiekszenie dtugu
przetozyto sie pozytywnie na wyceny indywidualnych akcji. W
dtugim terminie dtug zaciggniety w rozpadajgcych sie walutach
zapewne zostanie zdewaluowany. Nim jednak do tego dojdzie
wiele firm, ktére przesadzity ze skupem akcji moze spotkad
podobny los do opisywanej wyzej Herbalife.
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