Dywidenda czy skup akcji (buy back)?

Coraz czesciej spotki gietdowe wybierajg skup akcji zamiast dywidendy. Jaka jest réznica?

Dywidenda
Dywidenda to czes¢ zysku wyptacana akcjonariuszom.

Co do zasady jezeli spétka nie ma potrzeb inwestycyjnych lub zapotrzebowania na wyzszy kapitat
obrotowy to powinna przekazywac zysk akcjonariuszom.

Zazwyczaj dywidenda wyptacana jest raz w roku. Niektére spotki wyptacajg zaliczke na dywidende,
dzieki czemu wyptata dywidendy nastepuje 2 razy w roku. Szczegdlnym wyjgtkiem jest IFIRMA, ktéra
wyptaca dywidende 4 razy w roku.

ZWZ ustala kwote dywidendy, date ustalenia prawa do dywidendy oraz date wyptaty dywidendy.

Skup akgji

Skup akcji to nabywanie akcji od dotychczasowych akcjonariuszy.

Moze sie ono odbywac w sposdb ciggly przez jakis okres zgodnie z uchwatg Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy.
Sposoby realizacji skupiu:

- poprzez transakcje na rynku,

- poprzez transakcje pakietowe — jest to z punktu widzenia akcjonariuszy mniejszosciowych ryzykowna
opcja, bo umozliwia kupno po kursie nierynkowym od wybranego akcjonariusza,

- poprzez wezwanie.
Co spdtka moze zrobic z akcjami? Umorzy¢, sprzedaé, przeznaczy¢ na program motywacyjny itp.

Skupowanie akcji ma sens, gdy spétka jest niedowartosciowania — czyli np. w czasie bessy. Jezeli
akcjonariusze uznajg, ze wycena spoéfki jest nizsza od jej rzeczywistej wartosci to nabywanie akgji jest z
korzyscig dla akcjonariuszy.

Skup akcji moze byc tez alternatywg wobec dywidendy.
Taka opcje stosuje np. QUERCUS TFI.

Gtéwna wada: tracg mniejszosciowi akcjonariusze, ktorzy nie wezmga udziatu w skupie. Dywidenda jest
uczciwym podziatem zysku, w ktorym WSZYSCY akcjonariusze z automatu otrzymujg pienigdze na
konto.

Buy-back powoduje, ze mali i pasywni akcjonariusze traca, gdy nie biorg udziatu w skupie. Co gorsze
uchwalajacy takie skupu zazwyczaj wiedzg, ze sie ,wzbogacg” kosztem tych, ktdrzy nie przystapig do
skupu. Dzieje sie tak, gdyz wziecie udziatu w skupie wymaga zgtoszenia sie do Domu Maklerskiego,
ktory taki skup przeprowadza. A nie kazdy aktywnie sledzi komunikaty spotki.



Po drugie spotki dywidendowe sg zazwyczaj wyzej wyceniane na rynku. Informacja o dywidendzie jest
jedna z podstawowych informacji na portalach gietdowych.

Jednak skup akgcji jest korzystny podatkowo, dlatego czes¢ akcjonariuszy go wybiera.

Przyktad

Zatozenia:
taczna liczba akcji danej p6tki 10 min. Cena rynkowa 10 zt. Kapitalizacja = 100 min zt.
Zysk netto 10 mlin zt. Wskaznik C/Z=10.

Przyktadowy akcjonariusz Jan Kowalski ma 1000 akcji kupionych po 8 zt.

Dywidenda — spdtka postanowita caty zysk przeznaczyé na dywidende czyli dywidenda = 1 zt /akcje.

Akcjonariusz posiadajgcy 1000 akcji uzyska 810 zt po zaptaceniu podatku (dom maklerski pobiera
podatek od razu przy wyptacie). Cena akcji zostanie automatycznie obnizona do 9 zt, czyli wartos¢ jego
1000 akcji bedzie réwna 900 zt.

Jednak poniewaz spétka wyceniana jest srednio wg C/Z=10 to kurs powinien w krétkim czasie wzrosng¢
z powrotem do 10 zt.

Zaktadajac, ze sprzeda te 1000 akcji po cenie rynkowej 10 zt uzyska przychdd 10 000 zt i bedzie musiat
zaptacic¢ podatek od osiggnietego zysku 1000 * (10 zt - 8 zt) *19% = 380 zt.

Akcjonariusz otrzmat zatem 810 zt z dywidendy i 9620 zt ze sprzedazy akcji. tacznie 10 430 zi.

Skup akcji — spotka przeznacza na skup caty zysk 10 miIn zt. Cena skupu ustalona zostata na 20 zi, czyli
spoétka skupi 500 000 akcji (5% wszystkich) w ramch jednorazowego wezwania.

Do skupu zgtaszajq sie wszyscy akcjonariusze.

Akcjonariusz sprzedat 50 akcji po 20 zt. Czyli akcjonariusz otrzymat 1000 zt. Nie ma w tym przypadku
zaptaty podatku od dywidendy. Akcjonariusz zaptaci podatek od osiggnietego zysku czyli 50* (20zt-8 zt)
*19% = 114 zt ale po zakoriczeniu roku przy sktadaniu PIT. Moze go rozliczyé z ewentualnymi stratami.

W obrocie pozostanie 9,5 min akcji, co przy cenie 10 zt daje kapitalizacje 95 min zt.

Jednak poniewaz spdtka wyceniana jest $Srednio wg C/Z=10 to kurs powinien w krotkim czasie wzrosnaé
do kapitalizacji 100 min zt, czyli kurs wyniesie 10,53 zt.

Zaktadajac, ze sprzeda te 950 akcji po cenie rynkowej 10,53 zt uzyska przychéd 10 000 zt i bedzie musiat
zaptaci¢ podatek od osiggnietego zysku 950 * (10,53 zt - 8 zt) *19% = 456 zt.

Akcjonariusz otrzmat zatem 886 zt przy skupie i ma 9544 zt ze sprzedazy akcji. tacznie 10 430 zi.

Jak widac¢ zaréwno przy dywidendzie i skupie akcjonariusz ma tyle samo! Zyskuje jedynie przesuwajac
ptatnos¢ podatku.



Dodatkowa korzys¢ uzyskuje wtedy, gdy nie przystapig wszyscy do skupu.

Zatézmy, ze przystepuje 90% akcjonariuszy. Zatem nasz inwestor sprzeda nie 50 akgji, ale 55 akcji. Czyli
zarabia dodatkowo, gdyz te 5 akcji sprzedat po 20 zi, a nie w cenie rynkowej 10,53 zt. Kosztem tych, co
do skupu przystapili.

Jak widac taki skup akcji (buy-back) to de facto odpowiednik dywidendy dzieki ktdremu zyskuje sie
nieznacznie przesuwajac termin ptatnosci podatku. Zysk dodatkowy uzyskuje sie kosztem tych, co nie
przystgpili do skupu.

Spotka traci jednak cenng etykiete spotki dywidendowe;.

PS. To sg wyliczenia teoretyczne. W praktyce nie zawsze kurs po dywidendzie wrac na poziom sprzed
odciecia dywidendy. Tak samo kurs po skupie wcale nie musi od razu wzrosnggé.



