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Spółki mogą nabywać do 20 proc. własnych walorów w celach inwestycyjnych

FIRMY

Ponad cztery miliardy złotych
na zakup akcji własnych
Nadal przybywa spółek, które chcą skupować własne akcje
lub przedłużają obowiązujące programy. Jednak bessa i kryzys
powodują, że równie dużo firm zaczyna cenić sobie gotówkę

Adam Roguski 
adam.roguski@parkiet.com

Już ponad 4,1 mld zł wynosi
deklarowana przez spółki
maksymalna kwota, którą
mogą wydać na skup wła-

snych akcji w najbliższych la-
tach. Kiedy w październiku
– drugim miesiącu załamania
indeksów giełdowych – przyglą-
daliśmy się przedsiębior-
stwom, które prowadziły buy
back lub dostały na to zgodę
walnych zgromadzeń akcjona-
riuszy, deklarowana kwota wy-
nosiła „tylko” 2,2 mld zł. Do tej
pory firmy kupiły walory
za 1,25 mld zł.

Liderem jest Telekomunika-
cja, która zakończyła już pro-
gram o wartości 700 mln zł.
Hutnicza Alchemia wydała do-
tychczas 108 mln zł. Producent
piwa, Żywiec, na zakup papie-
rów w wezwaniu wydał pra-
wie 100 mln zł.

Potężne programy
Choć sporządzona przez nas

lista jest wyraźnie dłuższa od tej
z października, to skokowy
wzrost kwoty, jaką przedsię-
biorstwa zamierzają wydać
na swoje akcje, jest zasługą zale-
dwie kilku emitentów. 

Prywatny nadawca telewizyj-
ny TVN rozpoczął już drugi
etap programu o łącznej warto-
ści 500 mln zł. Z kolei walne
zgromadzenia akcjonariuszy
chemicznego Synthosu i dewe-
loperskiego Echo Investment
przegłosowały potężne 5-letnie
programy o wartości odpowied-
nio 765 mln i 420 mln zł. Mogły-
by za te środki wykupić na-
wet 50 proc. kapitału. 

To, czy zaczną nabywać pa-
piery i w jakim celu (umorzenie
czy zapłata za udziały przej-
mowanych spółek), zależy
od zarządów. Michał Soło-
wow, wiodący akcjonariusz
Synthosu i Echa, powiedział
niedawno „Parkietowi”, że
uchwały są jedynie furtką, a dla
spółek najważniejsza jest płyn-
ność.

Gotówka w cenie
Chociaż deklarowane kwoty

robią wrażenie, przedłużająca
się bessa i coraz dotkliwszy kry-
zys powodują, że część spółek
zwleka z kupowaniem swoich
papierów, uchwalonym czasem
nawet kilka miesięcy temu.

Udziałowcy Indykpolu, pro-
ducenta wędlin, przeforsowali
buy back latem. – Przygotowu-
jemy się do kryzysu, więc ten te-
mat odsuwa się w czasie. O ile?
Trudno powiedzieć. Zarząd ma
upoważnienie do nabywania
własnych akcji do czerw-
ca 2011 roku – komentuje Kry-

styna Szczepkowska, rzecznik
olsztyńskiej spółki.

Producent profili aluminio-
wych, Yawal, jeszcze pod koniec
grudnia zapewniał, że rozpocz-
nie skup, nawet jeśli sfinalizuje
duże przejęcie – i zrobi to nie-
zwłocznie. Dziś prezes Piotr
Knapiński podchodzi do tematu
z rezerwą. – Nie potrafię powie-
dzieć, kiedy ruszymy z buy bac-
kiem. Uważnie patrzymy na to,
co się dzieje w naszej branży,
i niestety nie wygląda to różo-
wo. Gotówka jest teraz w cenie
– przyznaje Knapiński.

– Rozpoczęcie buy backu za-
leży od sytuacji na rynku. Na ra-
zie nie ma żadnych decyzji w tej
sprawie, ale zgodnie z uchwała-
mi mamy na to jeszcze dwa lata

– mówi Tomasz Dworek, rzecz-
nik One-2-One. Firma świad-
cząca usługi dla telefonii ko-
mórkowej przegłosowała skup
własnych akcji w sierpniu. 

W podobnym tonie wypowia-
da się Ryszard Gitis, prezes Rel-
polu. Producent przekaźników
uchwalił program w lipcu, ale
nie kupił jeszcze ani jednego wa-
loru. – Z powodu kryzysu nie
osiągamy wskaźników, od któ-
rych uzależnione jest rozpoczę-
cie i prowadzenie skupu. W tej
chwili musimy się zająć waż-
niejszymi dla spółki sprawami

i o buy backu nawet nie myślimy
– przyznaje prezes Gitis.

Joanna Kuzdak, prezes porta-
lu finansowego Bankier.pl, któ-
rego walne zgromadzenie zade-
cydowało o skupie we wrześniu,
nie chce dywagować na ten te-
mat, zasłaniając się obowiązka-
mi informacyjnymi.

Czas na dogrywkę
Część spółek konsekwentnie

kupuje własne papiery na rynku.
Niektóre – po tym, jak dobiegł
końca czas na realizację progra-
mów – zostały ze sporymi nie-
wykorzystanymi pieniędzmi.

Multimedia zdecydowały się
taką resztówkę przeznaczyć
na fundusz dywidendowy, ale
już akcjonariusze Agory, wy-
dawcy „Gazety Wyborczej”, po-
stanowili pieniądze do końca
wydać na buy back. Przedłużo-
ny skup Agory rozpoczyna się
właśnie dziś.

Walne zgromadzenie Droza-
polu-Profilu, bydgoskiego dys-
trybutora wyrobów hutniczych,
który zawiesił buy back w lipcu,
w związku z dokonanym przeję-
ciem innej firmy również prze-
dłużyło termin obowiązywania
programu. Jednak skończyło się
na deklaracji – do tej pory firma
nie kupiła ani jednej akcji. 

Tymczasem Ropczyce, choć
w ramach zakończonego pro-
gramu nie wydały nawet połowy
deklarowanej kwoty, nie będą
już kupować własnych walorów.
Producent wyrobów ognio-
trwałych ledwo wykaraskał się
z kłopotów, spowodowanych
toksycznymi opcjami.

Lentex, producent wykładzin
i włóknin, od niedawna znów
kupuje walory, i to na nowych
zasadach. Spółka ma między in-
nymi możliwość nabycia części
papierów w wezwaniu, jeśli
przedsięwzięcie nie zagrozi jej
kondycji.

Wezwania i inwestycje
Na razie tylko dwa przedsię-

biorstwa zdecydowały się na za-
kup papierów w wezwaniu.
Oprócz wspomnianego Żywca
uczynił to Impel.

Większość przedsiębiorstw
nabywa swe walory w celu umo-
rzenia. Nieliczni skorzystali
z możliwości, jakie daje znowe-
lizowany kodeks spółek handlo-
wych, i zamiast umarzać naby-
wane akcje własne, zamierzają
nimi płacić właścicielom przej-
mowanych podmiotów. 

Dotyczy to dystrybutora wy-
robów hutniczych, Konsorcjum
Stali i producenta maszyn gór-
niczych, Kopeksu. Nowa Gala,
producent płytek, nabywa nato-
miast papiery w obydwu try-
bach.

AB 10,0 0,3 09.09.08 -77,5
ACE 9,3 (2 MLN EURO) 2,1 01.09.08 -80,4
ACTION 20,0 3,8 30.09.08 -76,4
AGORA 90,0 71,0 14.07.08 -53,0
ALCHEMIA 150,0 108,8 26.06.08 -4,9
AMICA 10,0 1,6 20.10.08 -41,2
APATOR 20,0 1,6 24.04.08 -25,1
ASSECO SLOVAKIA 65,0 0 – -45,6
BANKIER.PL 5,0 0 – -27,8
BOMI 9,0 0 06.02.09 -45,6
DECORA 1,5 18.11.08 -51,2
DGA 4,0 1,6 07.07.08 -20,8
DROZAPOL 24,0 3,5 09.04.08 -53,8
ECHO INVESTMENT 420,0 0 – -52,8
ELEKTROTIM 35,0 0 21.11.08 -41,2
ENERGOMONTAŻ-PŁD 8,4 2,3 09.05.08 -3,07
EUROTEL 7,5 0,8 22.12.08 -21,3
FAM 2,3 2,7 16.06.08 -43,0
FARMACOL 80,0 5,7 30.05.08 -24,7
FERRUM NIEOKREŚLONA 0,6 23.10.08 -57,1
GANT 80,0 0,3 08.07.08 -50,0
HYPERION 3,3 0 12.02.09 -41,6
IMPEL 35,0 27,3 06.01.09 -17,0
IMPEXMETAL 100,0 6,7 30.07.08 -38,3
INDYKPOL 7,0 0 – -28,9
J.W. CONSTRUCTION 55,0 2,9 10.07.08 -71,3
KONSORCJUM STALI 15,0 13,8 05.12.08 -47,2
KOPEX 20,0 3,0 15.02.08 -56,2
LENTEX** 34,0 0 11.12.07 -41,3
LUBAWA 5,5 2,2 12.12.07 -6,4
MACROLOGIC 2,7 0,7 24.06.08 -47,8
MULTIMEDIA POLSKA 120,0*** 39,2 13.12.07 -9,6
NOBLE BANK 10,0 2,1 05.12.08 -73,3
NOVITA 1,0 0,2 11.12.08 -10,9
NOWA GALA 18,0 3,7 13.10.08 -30,9
NOWA GALA 6,5 4,8 07.07.08 -30,9
ONE-2-ONE 2,6 0 – -48,2
PAGED 35,0 4,0 06.10.08 -79,5
PEKAES 150,0 0 – -34,8
PGF 49,0 7,7 25.06.08 -64,9
PLAZA CENTERS NIEOKREŚLONA 40,2 (7,7 MLN GBP) 20.10.08 -37,0
RADPOL 14,0 1,9 07.07.08 7,5
RELPOL 5,7 0 – -17,8
ROPCZYCE 30,0 12,0 04.12.07 -78,7
SILVANO 14,0 (3 MLN EURO) 2,3 (0,5 MLN EURO) 07.10.08 -69,3
STOMIL SANOK 15,0 4,3 01.07.08 -45,3
ŚNIEŻKA 55,0 4,3 12.08.08 -29,1
SYNTHOS 765,0 0 – -51,1
TELL 10,0 2,6 – -22,6
TIM 35,0 2,6 21.10.08 -63,1
TP 700,0 700,0 04.08.08 -16,1
TVN 500,0 57,8 14.11.08 -46,4
WARIMPEX 130,0 (28,8 MLN EURO) 1,4 (0,3 MLN EURO) – -64,1
WOLA INFO 1,0 0 – -58,5
YAWAL 35 0 – -66,6
ŻURAWIE WIEŻOWE 8,5 1,0 14.10.08 -54,1
ŻYWIEC 100,0 99,0 20.11.08 -9,3

*  Wtedy nastąpiło załamanie rynku

** Spółka przedłużyła skup,  modyfikując parametry.  Do tej pory wydała 17,9 mln zł na buy back

*** Buy back został zakończony.  Reszta kwoty to fundusz dywidendowy

Źródło:  raporty bieżące,  informacje ze spółek,  wyliczenia własne

Telekomunikacja 
Firma kupiła własne akcje za 700
mln zł. To największa kwota, jaką
jakakolwiek spółka przeznaczyła
na ten cel i spożytkowała tak 
błyskawicznie. Co więcej – tyle 
samo operator wydał na buy 
back rok wcześniej.

Synthos 
Chemiczna firma zadeklarowała,
że na skup w celu umorzenia lub
inwestycyjnym wyda 765 mln zł.
Ma na to jednak aż 5 lat.

Hutmen 
Walne zgromadzenie przetwórcy
miedzi dopiero w marcu zadecydu-
je o buy backu, ale temat już 
wywołuje emocje. Czy to element
planu ściągnięcia Hutmenu 
z warszawskiego parkietu?

Elektrotim 
Należy do grona firm, które buy
back przegłosowały kilka miesięcy
temu, ale zwlekają z zakupami. Jak
powiedział nam w piątek prezes
Andrzej Diakun, już w najbliższych
dniach można się spodziewać
pierwszej transakcji.

Kosztowne
i intrygujące

Skup własnych akcji w spółkach giełdowych (stan na 12 lutego)

NAZWA MAKSYMALNA KWOTA WYDANA KWOTA ROZPOCZĘCIE ZMIANA KURSU OD
DO WYDANIA (MLN ZŁ) PROGRAMU POCZĄTKU WRZEŚNIA

(MLN ZŁ) 2008 R.*


