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Skup akcji wcelu umorzenia jest wyjgtkowo
pnpu}nmq metodgdystryl buc]irzdskow spéh-k
na amerykanskim rynku. Wsi kmj(t
firm buy back wcig# jest duzo mme;ﬁ
ny nig dywidenda, jednak obecnie kil nnnécn
spolek przeprowadza skup akeji wlasnych,
Wirdd nich s3 m.in. Apator, CDRL, J.W.
Construction, Monnari, Neuca czy Ronson.
Kilka innych, jak Asbis, Benefit Systems,
Millennium Bank czy Toya, ma takie plany i
wkrotce dolgezy do tej grupy. Natomiast w
MCI Capital i Lenteksie buy backi niedawno
sig zakonczyly.

Skup akeji po ckazyjne] cenie

Zreguly informacja o skupie akeji wlasnych
jest pozytywnie odbierana przez rynek. Moz-
na jj potrakrowaé jako sygnal od zarzgdu,
ie sp:‘lzn jest niedowartoéciowana. - Oglo-
szenie skupu w celu redystrybucji nadwyzrk
finansowych zazwyczaj wsknzugr 2e sytuacja
finansowa spolki jest dobra, a wycena ryn-
kowa nie odzwierciedla zdaniem zarzadu
realnej wartosci. Z drugiej strony |ednakjest
to sygnal, Ze firma nie ma wielu atrakqu
altcmaz{w inwestycyjnych. Duio zalegy
dywidu ejmum:ps ki i jej etapu rozwoju.
W klasycznym pi dku, jesli celem skupu
jest umorzenie akgji, zazwyczaj wspicra to
wskazniki wyceny i rentownosci z uwagi na
zmniejszenie wartoéci kapitalu - wskazuje
Kamil Hajdamowicz, zarzgdzajgcy w Vienna
Life TUZ.

kejonariuszy spolki jest

Czgéciej jednak buy back przybiera formg

SYSTEMS Lw. = opeji preymusowego wykupu. Mimo syste-
Kums (=) Kurs (z1) mnlyf:zﬁzgn zwigkszania wp];vwéw w spolce
1000 = 15 biznesmen caly czas jednak zapewnia, ze nie
M ﬂ zamierza tquac dEwelup!m z gieldy. Wielu
W \/ iz mniej
jednak mzcz:u-ou..mz ze mimo niezlej ko-
B0 £ HL] niunkturyna ryku mieszkaniowym akcje J.W.
Construction tracily na wartosei i dzis spolka
m 24k nalezy do najnizej wycenianych w braniy
deweloperskiej (wskaznik ceny do wartosci
00 N h 2% ksiggowej wynosi zaledwie 0,35).
] skupowania pnp:en‘m bezpof rednio # rynku.
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nic polowy ubieglorocznego zysku grupy na P it wszy p akeje Spolkachee skupié do 2o proc. kapitalu weig-
skup akeji wlasnych. Akcjonariusze zdecy- spélki zrynkuw formie wezwania, oferujac

dowali, ze spolka moze naby€ okolo 4,2 proc.

2,70 zl zawalor. Oferta spotkala si¢ z niewiel-
im

swoich akcji za 67 min zk To jedyna forma -
dystrybucji gotowki wirid szy. Wi gl kolcjary skup 5
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PORTFEL NA TRUDNE CZASY

W okresie dusej niepewnosd na rynkach akcji inwestorzy
lackawym oklem patr2a na spolkd lub aktywa porwalsjace
ogranicryt imiennos portfefa.
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gu pigciu lar, przeznaczajgc na to prawie 20
minzl, prey zalodeniu, ze cena akejinie bedzie
wyZsza niz 22 zL. Plany firmy majg zwigzek 2
zapowiedziami przejed w branzy. Kupowane
walory moga zostad przeznaczone na zaplatg
m\ld.zmIV, nabywanych firm. Wtym praypadku
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Monnari regularnie skupuje swoje papiery

#rynku w ramach programu ogloszonego w
ninlo!mn roku. Odﬂmmwﬂh cheetym

premig
mlmtano lspmr..) Oﬁm l.'lelxyi- sig

byla redukcja zapisow. 68

dlatego koni

skupié dozo proc. kapitalu wciggu
piqdu lat, preeznaczajge nato prawie 20 min
:},pﬂyxdenhl,uum akcji nic bedzic
wyisza nig 22zl 80

iusze mcﬁq potraktowa skup jako
forme wyplaty zysku. Spélka bowiem w 2017
r. zrezygnowala z wyplaty dywidendy.

Alternatywa dla dywidendy?

Zakladajge, 2e celem spalki jest umorzenie
nabytych w ramach skupu akcji, taki buy back
mozna potraktowaé jako sposcb na podziele-
niesig zyskicm zakcjonariuszami, - Skup akcji
daje oczywiste korzydcl finansowe, gdy cena

Niskie ceny narynku zacheta
do skupowania wlasnych akcji

Gietda > \W polskich warunkach skupakejii dywidenda sg alternatywna forma dystrybucji gotowki
doakejonariuszy, ale nalezy mieé na uwadze kilka istotnych roznic.

Wielu wladcicieli gieldowych firm jest zda-
nia, Ze notowania :fcy ich spalki nie oddajg
jel fal(?rznel wartoéci, stgd decyzja o prze-

prowadzeniu buy backu. Taki cel prayswiecal
m.in. Ronsonowl. - Jako zarzqd jesteSmy
przekonani, ze biezgea wycena rynkowa ake] {]
Ronson Development nie od!.wmn.n:dla icl

wartodci godziwej. Notowania akcji naszej
spélki w ostatnim czasie oscylujg znaczgco
ponizej wartosci ksiggowej. Biorge pod uwa-
ge stabilng sytuacje finansows spolki, a takie
popularne wskazniki, takie jak cena do zysku
(CfZ) ezy cenadowartoéci ksiegowej (C/WK),
obecng wyceng rynkowg akeji nalezy uznac za
bardzo atrakeyjng. Z tego tez wzgledu uwaza-
my, #e ograniczony skup akeji wiasnych leiy
w interesie spolki i jej wszystkich akcjona-

riuszy - uzasadnial deC{]Jg o skuple akcji
ogloszonym w styczniu rezes
dewelopera. Co ciekawe, spélkx dz:el ig tei

zyskiem = al vplacajge regu-
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Niska wycena gieldowa sklonila zarzad
Ronsona do ogloszenia ukupluk obej
mujacego 1,5 proc. kapitalu qusl?‘potmie
niewyuu’nisz,lslnplpiu’.ﬂnnnfnrmg

larng dywtdendt;‘

Skup na dwa sposoby
Skup moze by¢ realizowany na dwa sposo-

zrynku.
Rownoczesnie dewel arnie wyplac
anlidn:dywi;mﬂy operrgeberie s

by. Jednym z nich jest ogloszenie
przez spolke skierowanego do akcjonariuszy,
a oferty sg proporcjonalnie redukowane, jesh
popyt jest wigkszy od ustalonego limitu, Wéw-
czasjeston prnwadznny POz g nl:res]nm-j
cenie, a ‘zﬂnsv rrwajq z reguly nie wigcej niz
kilka tygodni. Takg forme wybral zarzad MCI
Capital, oferujac posiadaczom akcji w ramach
ogloszonego w lipcu skupu 10 zl za walor, co
oznaczalo 25-proc. premig wzgledem cenyryn-

kowej (po ogl i skupu kurs wystrzelil o
jsrrn::‘). ‘Warto jednak zauwazyé, ze do czasu
ogloszenia decyzji o skupie kurs systematycz-
nie s, . Cowigeej, biorge pod uwagg reko-
mendacje analitykéw, akeje spolki sg warte
duzo wigcej. Mimo to rnpy[ na walory spolki
znacznie przewyzszyl liczbg akcji dostepnych
wofercie, co nznaczalo redukeje zapisow.
Powodzenie takiej formy skupu jestjednak
w duzej mierze uzaleznione od oferowanej
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Niebawem akcjonariusze spotki Toya

zde uja 0 skupic maksymalnie 3 min akcji
wl::zdy:h pnﬁ,ﬂ—pi;zl Zabiegaloto mocnf:jjr-
den z duzych udzialowcow, ktérego zdaniem
czerweown uchwala zakladajaca widelki na
poriomie 5,2-7,8 zli dlugi okres sk,
nickorzystne dlall:qouus:rinlsy.mpn by

ceny, o czym wkwictniu mial si¢ okazje prze-

kona¢ wlasciciel W, Construction. Wowczas
spolka planowala skupi¢ z rynku do 11 mln
akcji po cenie 2,70 zl Nie spotkalo sigto z
odzewem mnil-]smscmwymh akcjonariuszy,
ktorzy zlozyli zapisy jedynie na 1,4 min akeji
stanowigcych 1,6 proc. kapitalu. To jednak
wystarczylo, by glowny udzialowiec J6zef
WDJCEEChOWﬁkI przekroczyl prog 9o proc.

akc)i wspdlce, co umozliwia mu skorzystanie

skupowanych akcji jest wyZsza niz na rynku.
W przypa rgku mmqa:}chspoieko ograniczo-
nej plynnosci obrotu inwestorzy zyskuja wren
sposob mozliwo$¢ uplynnienia posiadanych
walordw - zauwaza Hajdamowicz.
Za wyborem skupu akcji wzgledem dy-
widendy przemawiaé mogy tei korzydci
podatkowe. - Po pierwsze, podatek z zysku
ze spﬁeda!,vakcjl zaplacimy przy okazji rocz-
nego rozli sig = fisk
podatek od d\fW'idEndy potrgeany jestod razu
w dniu jej wyplaty, Po drugie, podatek moze
zostad zmmejsmnyafopruz straty kapitalo-
we na innych transakejach, czego nie mogna
zrobié w przypadku podatku dywidendowego
~wyjasnia Mateusz Namysl, analityk mBanku.
Zasadnicza réznica migdzy dywidends a
buy backiem jest taka, Ze ten ostatni wymaga
ak aktywnosci po stronie akcjonariuszy.
Skupl:z;slaudbymsigwfumlie“rzw‘aniun.a
akeje 2 cong znaczgeo powyiej rynkowej. Wea-
kim przypadkuinwestor, ktéry nie odpowie na
wezwanie, w praktyce ponosi stratg. - W przy-
padku dywidendy wystarczy posiadac papiery
na rachunku maklerskim w okreslonym dniu.
Jestto oczywisty minus dla mniej aktywnych
inwestordw, ktGrzy mogg po prostu przegapic
takq szans¢ - zwraca uwage Hajdamowicz. -
Patrzge dlugoterminowo, jedli zalezy nam na
regularnych wyplatach z zysku, dywidenda
jest bardziej korzystna, gdy# spdlka niejako
zobowigzuje si¢ do okreslonej laty z zy-
sku. Skup akcji jest dzialaniem, ktére moze
by¢ jednorazowe, ponadto spéika w kazdym
momeﬂc:e moze taki skup przerwaé - podsu-
mowuje. @8







