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Grzegorz Wojtkowiak”

WYCOFANIE SPOLKI Z RYNKU KAPITALOWEGO
JAKO OPCJA STRATEGII WYJS CIA

1. WSTEP

Nieustanne dsgnie do wzrostu i rozwoju przegbiorstw sktania do réw-
noczesnej racjonalizacji mechanizmow rynkowych przedykrajowe i insty-
tucje majce na nie wptyw. Cechdobrze rozwinitych gospodarek jest wiai-
wa infrastruktura rynkowa i odpowiedni poziom waloiogospodarczej, sprzyja-
jacy nie tylko powstawaniu nowych podmiotéw, ale réwnieh przeksztatce-
niom i poszukiwaniom najefektywniejszych drég podnoszenia wa@rto

Jednaz najwyszych form wspierania rynku i przeelsiorstw, swiadczcej
0 znacznej stabilizaciji, jest rozwity rynek kapitatowy. Liczba przeddiiorstw
zainteresowanych pozyskaniem i pormrdem wartéci kapitatu, a w szczegol-
nosi liczba inwestoréw i dokonywanych transakcji, obok wsikiedw dtugo-
terminowego wzrostu,aswaznym wyznacznikiem kondycji gospodarki. War-
szawska Gielda Papierow Wart@wych — najw¢ksza w rejonie Europgrod-
kowo-Wschodniej, z pewnoi moze by symbolem pozytywnych transforma-
cji i przeksztatca ostatnich dwoch dekad.

W skali mikro, dla przedsbiorcow, mo#wos¢ upublicznienia akcji zvg
zana jest z szaw®kazp pozyskania kapitatu na rozwéj. Dla dotychczasowych
wiascicieli jest z kolei metod@ia wycofanie zaangawania kapitatowego i re-
alizacg zyskow. Bez wzgidu na pierwotne intencje, uzyskanie statusu spotki
publicznej i wprowadzenie akcji do obrotu gietdowego znacznie podnosizpresti
i poprawia wizerunek spoiki.

Wejscie na gietdewiaze sk jednak z szeregiem obayzkdw i rygoréw, kto-
rym nie podlegaj inne podmioty. Poatkowe zalety zwjzane z maliwoscia

" Doktor, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu.
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pozyskania kapitalu w dhszym czasie, czy w oldlenych sytuacjach mag
zamient si¢ w trudngci i ograniczenia rozwoju.

Autor artykutu zajmuje gianaliz strategii wyjcia z punktu widzenia wia-
scicieli. Upublicznienie akcji jest jednz metod uwolnienia zaangavanych
srodkéw. W toku badazwrocono jednak uwagna nietypow sytuacg, w ktérej
Wyj scie” moze dotyczy intencji potencjalnych lub obecnych inwestorow
i obejmowa che¢ wycofania akcji spétki notowanej na gietdzie z obrotu.

W tej sytuacji strategia w§gia maze dotycz¢ mniejszéciowych czy in-
dywidualnych akcjonariuszy, ktérzy magzang na spiergzenie swoich akty-
woOw — rozwhzania prawne chroaiw tej sytuacji ich interesy przed wptywem
akcjonariuszy sprawagych kontrot nad spétk. Patrac z innej perspektywy,
strategia wyjcia obejmuje samo wycofanie akcji z obrotu i zréa@ szeregu
obowiazkéw i obostrzé zwigzanych z funkcjonowaniem spétki. W niektorych
przypadkach opuszczenie rynku regulowanegoazavie kdzie z typowymi
opcjami strategii wyicia, takimi jak przejcia i fuzje, czy te opcjami defen-
sywnymi, takimi jak likwidacja, a w skrajnych przypaeth upadt& (przy
czym zakaczenie notowa gietdowych ledzie raczej konsekwengja nie przy-
czym).

Niniejszy artykut ma charakter przyczynkowy i jegibwnym celem jest
prezentacja wycofania przeelsiorstwa z rynku kapitatowego przez pryzmat
realizacji strategii wycia'. Intencj autora jest zainteresowanie innych badaczy
problematyk i zackecenie praktykéw do uwzetiniania r@nych opcji strategii
wyjscia w analizach i scenariuszachzgieych podejmowaniu kluczowych decy-
zji dla przedsjbiorstw.

Gléwne badania autora zmiergeg¢ do poznania metod realizacji strategii
wyjscia, prowadzoneasmetod, wywiadow ustrukturyzowanych w podmiotach
zajmupcych sé doradztwem gospodarczym i prawnym — ich wynikpgerwot-
na przyczyny zainteresowania tematem. W niniejszym artykule wzistane
zostaly wtorne dane statystyczne, az¢éalinaliza przepiséw prawnych i publika-
cji (w tym fachowych publikacji bramowych).

2. PRZYCZYNY WYCOFANIA S| E SPOLEK Z GIELDY

Wycofanie st spoétek z gieldy jest znanym zachowaniem na rymkumaga
jednak krotkiego uposzlkowania terminologicznego. Reguly wyznaczone
prawnie (dalej nie rozpatrywane) méva zaprzestaniu notowania akcji na giet-
dzie oraz zniesieniu dematerializacji akcji, z taipy wylaczy¢ jednak nalgy
czasowe zawieszania notowania (powszechne szcregtdnrynku NewCon-

! Dla uproszczenia terminologicznego, w artykule efgaie akcji z obrotu diizie uznawane
za wycofanie z gieldy, mima iteoretycznie akcje magiadal pozostawazdematerializowane.
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nect). Z punktu widzenia celu najezauway¢, ze wycofanie z gietldy oznacza
zniesienie wielu obowizkéw zwiazanych z uczestnictwem na rynku publicznym
i ustabilizowanie formy wiasrci. Okreslenie w gzyku angielskim:going
private sugeruje uwzgldnienie wycofania z gietdy jako formy prywatyza€ji
zgodnie z jeds z jej definicji méwacej o zmianie formy wlasroi ze spotecz-
nej (masowej) na prywainnie naley jednak traktowé tej problematyki jako
zbieznef.

Zgodnie z teor zaradzania finansami przediorstw wskazuje si ze
przedstbiorstwa publiczne zamieniapie w prywatne, j&li nie ma pozytywnej
relacji mgdzy korzyciami a kosztami pozostawania na gietdzie. Do tyyziw
przyczyn nalea tu zyski z dwigni finansowej, korz§ci podatkowe czy aft
zmian w tadzie korporacyjnyin

Wprowadzanie przedgiiorstwa na gielel zwiazane jest z wieloma pozy-
tywnymi motywami i szansami dla przegsiorstwa. Jednoczgeie w trakcie tego
procesu przedsbiorcy rozwaaja szereg obaw i ryzyk. Obok znacznego wysitku
organizacyjnego (i finansowego) zmanego z wprowadzeniem akcji do obfptu
w toku dalszego funkcjonowania spéiki publiczne muszliczy¢ z:

— konieczndcia ujawniania wielu informacji i zdaraeistotnych z punktu
widzenia inwestoréw (ok&onych w regulacjach dotygeych obowizkow
informacyjnych),

— obowigzkiem sporzdzania wielu sprawozdaw tym znacznie bardziej
szczegOtowych sprawozhldinansowych,

- ryzykiem dodatkowych kontroli, gtdwnie ze strony iisji Nadzoru Fi-
nansowego,

— kosztami zwizanymi z funkcjonowaniem na rynku publicznym (optat
state, koszty dodatkowych obaakdw, utrzymywanie relacji inwestorskich,
czy inne, np. zwikszone koszty organizacji Zgromadz&kcjonariuszy),

- konieczndcia uwzgkdniania intereséw szerszej grupy interesariuszy,

- wptywem kursu akcji na postrzeganie przedsrstwa przez kontrahen-
tow, w tym instytucje finansowe.

Wymienione obowizki, szczegblnie dla przedbiorstw nie mogcych li-
czy¢ na dalszy dynamiczny wzrost czy pozyskanie kapi{atviaizanego z za-
sadnymi inwestycjami), magstanowé bariery i ograniczenia rozwoju, ewentu-
alnie ich wypetnianie me by nieuzasadniantrudngcia.

Do przyczyn rezygnacji przedbiorstwa z obrotu gieldowego edncych
czesciej jednym z pozytywnych skutkéw tego wycofanialiczyé réwniez

2A. Dowzycki, H. Sobolewski, W. TtuchowskRestrukturyzacja, prywatyzacja
i wycena przedgbiorstw, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Raz2003, s. 89.

3J. Brau,J. Carpenter, M. Rodriguez, C. SirmaRBT GoingPrivate Decisions
Journal of Real Estate Finance & Economickihuary 2013, Vol. 46, Issue 1, s. 24.

4U. Banaszczak-Sorokanstytucje i uczestnicy rynku kapitalowegt'ydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 27.
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mozna cle¢ redukcji kosztéw wynikaicych z rozdzielenia wlasici kapitatu od
zarzdzania, tzw. kosztéw agentjNie g to koszty transakcyjne zwdane bez-
posrednio z obrotem gietdowym czy wymogami prawnymiaretikteryzu ra-

czej kwestt zaradzania i nadzoru korporacyjnego, ktéra z@dby¢ inaczej,
w domyéle taniej lub skuteczniej, zapewniona przy stalgjldtirze wiaciciel-

skiej.

Pierwotne przyczyny wycofania z gietdy uwarunkowang¢ednak czsciej
zdarzeniami zewgirznymi, jedynie pérednio zwhzanymi z wyej wspomnia-
nymi obowhzkami. Czsta przyczyn, jest pozyskanie inwestora zegtrznego
lub partnera strategicznego. Wyni¢ w tym zakresie naly dwa scenariusze:

— istnienie potencjalnego inwestora, ktéry dkki szczegdlnym zasobom
(kapitatowym, relacyjnym, organizacyjnym) o charakéestrategicznym nie
znacaco wplym¢é na wzrost, rentowrio czy efektywné¢ dziatania danego
przedstbiorstwa — zainteresowany jest jednak pozostanggtynym beneficjen-
tem przysztych (spowodowanych przez siebie) zmian,

— przegcie lub fuzja, w wyniku ktérej inne przedbiorstwo notowane na
gietdzie, przejmuje danSpotke, emitupc (lub przeznaczag) dla jej dotychcza-
sowych akcjonariuszy swoje akgje

Wycofanie z gietdy mze by w tych przypadkach warunkiem koniecznym
i etapem wzrostu — uzyskanie efekty synergii cakef restrukturyzacji dulzie
wplywato pozytywnie jedynie na inicjatoréw zmiandzmstatych akcjonariuszy,
oni stan sic beneficjentami wzrostu waida przedstbiorstwd.

Jednoczénie wycofanie akcji danego podmiotu z rynkuz@masipi¢ bez
woli samego przedabiorstwa lub jego wigicieli — w szczegolnixi w przy-
padku naruszenia prawa, zaprzestania wypetnianielokych wymogow lub
niewyptacalnéci. Wszelkie te sytuacje reguluje 8 31 Regulaminetddi, zgod-
nie z ktérym Zargd Gieldy (obligatoryjnie) wyklucza instrumenty fimsowe
Z obrotu gieldowego:

- jezeli ich zbywaln@¢ stata st ograniczona,

- nazadanie KNF zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy,

- w przypadku zniesienia ich dematerializacji,

- w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regednym przez wia-
sciwy organ nadzoru.

® A. Pieloch,Determinanty restrukturyzaciji przedbiorstw w wyniku przeprowadzania
operacji Buy-Back[w:] R. Borowiecki, A. Jaki (red.Zarzdzanie procesami restrukturyza-
cji. Koncepcje — strategie — analiziBundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowiegkéw
2012, s. 634.

® Strona internetowa Domu Maklerskiego ING:
http://www.ingsecurities.pl/e-learning_wycofanie Iqioloskp: 14.03.2013].

" Por. T. RojekRola alianséw strategicznych w tworzeniu wartprzedsibiorstwa [w:]
D. Zarzecki (red.)Czas na piemidz. Zarzdzanie finansami. Inwestycje, wycena przedsi
biorstw, zarzdzanie wartécig, Uniwersytet Szczetski, Szczecin 2012, s. 485.



Wycofanie spotki z rynku kapitatowego... 349

Ponadto Zard Gietdy mae (zaley to od jego decyzji, nie jest zatem obli-
gatoryjne) wykluczy instrumenty finansowe z obrotu gieldowego:

— jezeli przestaly spetniainne, niz okreslony w ust. 1 pkt 1 warunek do-
puszczenia do obrotu gietdowego na danym rynku,

- jezeli emitent uporczywie narusza przepisy ob@ujace na gietdzie,

- na wniosek emitenta,

- wskutek ogtoszenia upadin emitenta albo w przypadku oddalenia przez
sad wniosku o ogtoszenie upadéd z powodu brakgrodkéw w magtku emiten-
ta na zaspokojenie kosztéw pgsiwania,

- jezeli uznaze wymaga tego interes i bezpietisvo uczestnikow obrotu,

- wskutek podicia decyzji o paiczeniu emitenta z innym podmiotem, je-
go podziale lub przeksztatceniu,

- jezeli w ciagu ostatnich 3 miesty nie dokonanaadnych transakcji giet-
dowych na danym instrumencie finansowym,

— wskutek podicia przez emitenta dziataléw, zakazanej przez oboaxiu-
jace przepisy prawa,

— wskutek otwarcia likwidacji emiterita

Katalog przyczyn wycofania przeebiorstwa z obrotu gieldowego rozsze-
rza rownie Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publiczhgjarunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorgarim®go systemu obrotu
oraz o spétkach publicznycWskazuje ona na:

- mozliwos¢ przymusowego wykupu akcji. Akcjonariuszowi spotki-p
blicznej, ktory osignat lub przekroczyt 90 % ogolnej liczby gtoséw w &got-
ce, przystuguje, w terminie trzech migsi od osigniecia lub przekroczenia
tego progu, prawaadania od pozostatych akcjonariuszy sprzgdaszystkich
posiadanych przez nich akcji (z uwaghieniem warunkéw cenowych uwzdt
niajacych interesy pozostatych akcjonariuszy);

— konieczné¢ wykupu akcji.Zadanie takie mogzgtost pozostali akcjona-
riusze, jéli jeden z podmiotéw posiada 90% lubea&j akcji. Do podobnych
skutkéw prowadz maze przekroczenie 66 % ogolnej liczby gtoséw w spotce
publicznej, kiedy nabywca me osagna¢ ten efekt wydcznie w wyniku ogto-
szenia wezwania do zapisywania sa sprzedalub zamiag wszystkich pozo-
statych akgji tej spoiRi

Podsumowujc, przyczyny wycofania z gietldy moa podziek na cztery
gtléwne Kkategorie chromie wartdci dla okrélonych grup interesariuszy
(uwzglednione w zalenosci od intencji ustawodawcy):

8 Regulamin Gieldy Papierow Wasowych w Warszawjestan prawny na 20 czerwca
2012r.

® Art. 74, 82, 83Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznejarunkach wprowa-
dzania instrumentéw finansowych do zorganizowarsgbtemu obrotu oraz o spoétkach publicz-
nych
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— stuzace ochronie intereséw inwestoréw obecnych i posnggh, w tym
stuzace ochronie intereséw gietdy,

— stuzace ochronie i utatwiape funkcjonowanie wkszaciowych akcjo-
nariuszy (z pakietem ponad 90% akcji),

— stuzace ochronie inwestoréw mniejsmiowych,

— stuzace przedsibiorstwu i jego potencjalnym inwestorom lub partrer
strategicznym.

3. SPOSOBY | SKALA ,PRYWATYZACJI” SPOLEK PUBLICZNYC H

Analiza przyczyn wycofania Spoétki z obrotu gield@eedeterminuje for
jego przeprowadzenia — jest ona réwniesankcjonowana przez wspomrgan
ustave o ofercie. Wyrani¢ nalezy trzy podstawowe scenariusze: wykluczenie
z obrotu na wniosek spéitki, sanacyjne wykluczenidmwi, oraz wykluczenie
zwiazane z upadkeia.

Pierwszy z nich wymaga ogtoszenia wspomnianegeovgzwania oraz uzy-
skania zezwolenia udzielanego przez KNF. W drugimygmdku to wiénie
KNF maze wyda& decyzg o wykluczeniu na czas oléteny lub bezterminowo.
Trzeci przypadek zwrzany jest natomiast z sytuacpaterialm spotki.

2002r. 2003r. 2004r. 2005r. 2006r. 2007r. 2008r. 0920 2010r. 2011r.

B Liczba spotek wprowadzonych do obrotu [ Liczba spoétek wycofanych z obrotu

Rys. 1. Spotki wprowadzane i wycofane z GPW w Warse w latach 2002—-2011
Zro6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych artéw statystycznych GPW.

10 Art. 91 i 96Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.ap. cit.
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Doniesienia mediéw, rowntetych bramowych zdecydowanie egciej
przedstawiaj informacg o spétkach wprowadzanych na gigickzy tych, ktére
dokonup kolejnych emisji, ni podmiotéw ktére decydaijsie (lub zmuszonead
do jej opuszczenia. Jednoéaie takie przyczyny jak upadié podmiotu, pla-
nowane przejie czy poiczenie znacznie zmienigpbraz spétki dla inwesto-
row.

W zestawieniu (zob. rys. 1) przedstawiono dane mettécsci spotek wy-
cofanych z obrotu gietdowego w poréwnaniu dadlospétek na nj wprowa-
dzanych. Okazuje si ze w latach 2002-2003 wyglta zaskakujca relacja:
wigcej spotek przestatlo bynotowanych na gieldzie — chmgodlna tendencja
wskazuje, 1 na okotlo trzy nowe podmioty, jeden opuszcza rynek.

Wskaznikéw takich nie nalgy jednak oceni@negatywnie — natarwolnego
rynku jest poszukiwanie nowych miwvosci podnoszenia efektywsdoi. Pozy-
skanie nowego inwestora e by droga do wzrostu, z drugiej jednak strony,
warunki konkurencyjne powodijze podmioty nieskuteczne nie pazans na
zbudowanie wartxi dodanej — one opuszczdjietce ze wzgédu na likwidacg,
upadiaé¢ czy z powodu decyzji wigicieli.

Analiza skali wycofania przedsiiorstw z obrotu gieldowego powinna zo-
sta® uzupetniona o wskazanie przyczyn tego wycofaniapblazszym rysunku
(zob. rys. 2) przedstawiono takie zestawienie. Wynikéego,ze przyczyn po-
zytywnych i dobrowolnych, wskazigych na maliwo$¢ dalszego rozwoju
przedstbiorstwa, lrdacych swiadonmy decyzp wiascicieli czy inwestorow, jest
zdecydowanie wcej.
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Rys. 2. Przyczyny wycofania spotek z GPW w Warseawiatach 1997-2011
Zrodto: jak do rys. 1.

Najwigcej spotek wycofano w gieldy ze wzdu na paiczenie z innym
podmiotem, sporo zwkanych bylo z przegiami przez inny podmiot, mniej
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z przymusowym wykupem i decyzjWalnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.
Wycofanie z przyczyn negatywnych, w nagkgézym stopniu bylo zwizane
z upadidcia Spétki, stosunkowo niewiele z wykluczeniem z obrotu.

W przyszigci uzupetnieniem takiej analizy mogltyby bladania dotyece
przyczyn pierwotnych, ktére wskazatyby np. na chamaktzegé lub pohczen —
czy byly wymuszone czy dobrowolne, mialy charaktengiv czy partnerski. Na
pewno niezwykle warteziowa bytaby weryfikacja loséw ekonomicznych wyco-
fanych podmiotow (wycofanych z innych powoddéw nipadiéé czy likwida-
cja) — jakie osigrety wyniki finansowe, czy udalo im siskorzysta z efektéw
synergii przy patczeniach lub pozytywnie sfinalizowavspotprag ze strate-
gicznymi partnerami.

4. WYBRANE ASPEKTY WYCOFANIA S| E Z GIELDY

Intencp autora jest rozpowszechnianieiadomdci dotycacej realizacji
strategii wygcia i uwzgkdniania jej w decyzjach strategicznych. Jednérize
warto zwrécé uwag na pewne niebezpieamtwo i pokug naduywania ma-
liwosci wptywu na spOtk w okresie przed planowanym wycofaniem z gietdy.

Przyktadowe badania przeprowadzono na gietdzie wgH¢ongu, weryfi-
kujac transakcje wycofania z gietdy w latach 1989-2@8iwaono, ze szcze-
golnie spotki z daym poziomem transakcji z podmiotami pazanymi i stah
struktur, korporacyja, przed okresem wycofania z gietdy dokonywaly diata
negatywnie wptywajcych na ich wart&. Transakcje prowokowane przezel
szaciowych akcjonariuszy, pozwalaty im w konsekwengjiprzegcie podmio-
téw po atrakcyjnych (zamnych) cenach.

Wskazane wiej sytuacje naley jednak przeciwstawinaturalnej sytuaciji
kryzysu, w ktérej na rynku dokonywang ,orzeceny”, a wiele niedowaricio-
wanych spoétek me by atrakcyjnych z punktu widzenia inwestorow zaintere
sowanych przegiami®.

Okres recesji, a tak rozwdj teorii dotycgcej zaradzania wartécia i za-
rzadzania finansami, prowokujdo nadawania szczego6lnego znaczenia kwestii
ryzyka. Ma ona rowniefundamentalne znaczenie do cka@ia gtownych de-
cyzji strategicznych przeddiiorstwa, takich jak wycie z gieldy. Model
uwzgkdniajacy poziom ryzyka i opcje wygia, takie jak upadkg, przegcie lub
fuzje oraz wycofanie z gietdy byt wymieniany przez bagagietd azjatyckich.

13, Du, Q. He, S. W. Yuemunneling and the decision to go private: Evidefrcan
Hong Kong ,Pacific-Basin Finance JournalApril 2013, Vol. 22, s. 50.

2M. Lukowski, Przekuwanie kryzysu w zyski:] A. Matysiak-Jedrych (red.)n-
stytucje i rynki wobec kryzysu finansowegtyédta i konsekwencje kryzyswydawnictwo Cede-
wu, Warszawa 2011, s. 185.
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Wskazali,ze gtébwry przyczyn, prowadaca do zaprzestania notowania akcji na
rynku jest niedowartziowanie ich wyceny.

Badania prowadzone na rynku w Wielkiej Brytanii @glp natomiast na
powiazanie decyzji o wycofaniu z gietdy z planami ogcaenia inwestycji,
czego skutkiem jest m. in. wzrost rentoveip cha® w wynikach uwzgidniono
rowniez znaczny wptyw wskanikow gietdowych (charakterystycznych dlazro
nych okreséw kondycji gospodarki i samej gietdy)deyzje o ,prywatyzacji”

i jej skutkach®.

5. ZAKONCZENIE

Pozyskanie kapitatu w formie emisji akcji na ryrgietdowym daje nie tyl-
ko mazliwos¢ rozwoju przedsibiorstwa i osigniecia wigkszej skali dziatania,
ale take stanowi o pregtii danej spoétki. Jednocade strategia organizacji
w dlugim okresie nie zawsze uwzdhia pozostawanie jej na rynku regulowa-
nym. Wysokie koszty funkcjonowania spétek gietdowych, kpsgencji, zakres
regulacji, dodatkowe obowzki, a take konieczné¢ ujawniania znacznie szer-
szego zakresu informacji, nie zawsze sprayjajeresom przedsbiorstwa czy
znacacych inwestorow (réwnie przysztych). Optymakdrogy do osigniecia
wzrostu mog by¢ rowniez fuzje czy przejcia, a czasem, gdy przeelsiorstwa
dotyka recesja, dochodzi do sytuacji, gdy nie spetnia oregbrzych warunkéw
funkcjonowania na rynku.

W takich sytuacjach realizowanadzie specyficzna strategia wgja pole-
gajaca na wycofaniu spéiki z obrotu gietdowego. Wskazan artykule skala
takich zdarzé na rynku, ilé¢ dostpnych sposobdw tej formy ,prywatyzacji”,
wskazuy na konieczn& dalszego zgbiania tematyki.

Doswiadczenia i wnioski badaczy innych rynkow gietdaivyunaoczniaj
takze wiele specyficznych probleméw czy zachévimvestoréw i przedsbior-
cow. Z jednej strony af¢ ograniczania kosztéw wigia z gietdy, w tym ceny
przegcia, mae rodzé naduycia i by zagraeniem dla poziomu zaufania do
samego rynku. Z drugiej strony wygje z gietldy mae by naturala drog roz-
woju lub sposobem ochrony wagtd przedstbiorstwa.

Intencp autora jest zainteresowanie innych badaczy qoosth tematu
i szerszych analiz, artykut ten stanowi réwinigpowied i wstep do dalszych
analiz problemu — gtéwnie w zakresie oceny efekipdghwycofania z gietdy
i jej determinant.

Q. He, T.Chong, L. Li, J. Zhang, Competing Risks Analysis of Corporate Suryival
JFinancial Management (Blackwell Publishing Limijgdwinter 2010, Vol. 39, Issue 4, s. 1715.

4 H. Aslan, P. Kumarlemons or Cherries? Growth Opportunities and Markempta-
tions in Going Public and PrivateJournal of Financial & Quantitative Analysis”,pAll 2011,
Vol. 46, Issue 2, s. 489 i 523.
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Grzegorz Wojtkowiak

LEAVING OF THE STOCK EXCHANGE MARKET AS AN OPTION O F THE EXIT
STRATEGY

The article is aimed to present and contributehto dubject of withdrawal of the company
from the capital market as a way of realizatiorthaf exit strategy. The reasons and methods of
such withdrawal from the stock exchange have beelicated as well as the scale of such
phenomenon on the Warsaw Stock Exchange. Authemats to bring up the topics related to the
possible evaluation of effectiveness and threatsiof form of ,privatization”.

Key words: capital market, exit strategy, withdrawal of themgany from the capital
market.





