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Grzegorz Wojtkowiak”

CHARAKTERYSTYKA SPOLEK WYCOFYWANYCH
Z RYNKU KAPITALOWEGO W POLSCE

1. WPROWADZENIE

Wspobiczesne zasady wolnorynkowe spraayiag stowo efektywnosdod-
mieniane jest we wszystkich przypadkach. Cecha spraivtm&arzyszy po-
winna kademu dziataniu, a od czaséw ,Traktatu o dobrej robocie” T. Katarbi
skiegd, definiuje st ja za pomog takich elementdw, jak skutecznodcrzyst-
nos¢i ekonomicznosé

Wraz z przeobrgeniami otoczenia, ewolucpgysteméw, w ktérych funkcjo-
nuja podmioty gospodarcze, zmieniagie rowniez ich cele oraz sposoby ich
osiagania. Powszechne dagie do rozwoju i wzrostu, na przyktad w czasach
recesji, nie musi by dziataniem optymalnym. Rowniestrategie defensywne
czy réwnolegte mog okazé sie skuteczne, korzystne i ekonomiczne.

Podobne zmiany dotygszynku kapitatowego i postrzegania go przez przed-
sighiorcéw i inwestorow. Wielu autoréw zwraca uwaga zmiag spojrzenia na
strategie organizacji. Tradycyjne poddg ukazywalo bezwzgline dyzenie
przedsgbiorstw do zaisthienia na rynku kapitatowym. sidadczenia nie tylko
ostatniego kryzysu ujawnito jednak wiele przyktaddéw braku efektyeirspétek,
wynikajacego zaréwno z probleméw z nadzorem, jak i zmiany celéw orgafizacji

Mimo odczytywania gietdy, jako jednej z wgzych form i przejawdw gospo-
darki wolnorynkowej, wy§cie z niej mae okaza sie korzystnym rozwjzaniem,
droga do dalszego rozwoju przedsiorstwa i zwgkszania wartéci dla jego inte-
resariuszy — taka sytuacjedzie wianie przedmiotem dalszych roziea.

" Dr, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu.

1 T. PszczotowskiZasady sprawnego dziatania: wstdo prakseologiji Wiedza Po-
wszechna, Warszawa 1976, s. 9.

24, Rashid Khan, L. Vilanova, S. HassaiEifects of Private Equity Investment on
the Decisions of European Companies to go Private: An Empirical Sfatrnational Journal of
Management” 2011, vol. 28, issue 2, s. 493.
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Artykut ten stanowi kontynuagjtematu poditego w publikacji ,Wycofanie
spotki z rynku kapitatowego jako opcja strategiijseja”. Powstat w wyniku
dyskusiji i cennych uwag oraz pytaiczestnikbw konferencji ,Przedbiorstwo
na rynku kapitatowym?” zorganizowanej w czerwcu 201przez Katedr Anali-
zy i Strategii Przedsbiorstwa Uniwersytetu tddzkiego. W pierwotnym geie
uporzdkowano terminologi przedmiotu, usystematyzowano przyczyny wyco-
fania spoétek z gietdy, przedstawiono skprywatyzacji w Polsce oraz scharak-
teryzowano sposoby jej przeprowadzania. Przedstawiawniez wybrane
aspekty i cechy szczegdlne takich gpetwai ,prywatyzacyjnych” powotujc
si¢ na déwiadczenia badaczy innych rynkéw — analiza ta virgpdgta dysku-
sja byta przyczyn kontynuowania podiego tematu.

Podstawowym celem pagdych bada jest scharakteryzowanie grupy spot-
ek, ktore g dobrowolnie wycofywane z gietdy, a tak sformutowanie wgp-
nych wnioskéw i hipotez dotygeych przyczyn oraz celow pepbwania przed-
siebiorstw i inwestorow.

Wycofanie z gietdy (angyoing privatg bedzie rozumiane jako zaprzestanie
notowania akcji danej spoéiki na gietdzie papieréwtedmiowych i zniesienie jej
dematerializacji Zgodnie ze wskazaniem z wémejszej publikaciji, wycofanie
bedzie rozumiane réwnigjako forma ,prywatyzacji” — zmiana formy wlasiu
Z masowej, rozproszonej na indywidualn

Artykut oparto o badania wlasne autora obepoejanaliz populacji, a tak-
ze analiz poszczegélnych przypadkéw w zakresie: sprawdZidsnsowych,
raportéw bieacych spotek (przed wycofaniem z obrotu) oraz infacjinz porta-

li specjalistycznych. Wykorzystano takwtérne dane statystyczne i dokonano
przeghdu publikacji (w tym fachowych czasopism brawych).

2. DOBOR | CECHY PROBY BADAWCZEJ

Za podstawowy okres badawczy pkggj przedziat 1997-2011. Jest to
okres, w ktorym w pierwotnej publikacji zaprezentowailos¢ wejsé i wyjsé
z gieldy, ajednoczmie przedstawiono strukiirpowoddéw wycofania spétek
Z gieldy w tym okresie. Spmid tej grupy, celowo, ze wzglu na brak dogpu
do danych, wykluczono sp6tki wycofane w konsekwerddji upadtéci. Z tej
samej przyczyny w badaniu nie uwaghiono podmiotdéwdczonych lub przej-
mowanych przez inne — rozaeniu wowczas powinna podlegakutecznét
samej fuzji, efekty synergii, a tad kondycja partnera w transakcji.

® Dla uproszczenia terminologicznego, w artykule efgnie akcji z obrotu drizie uznawane
za wycofanie z gieldy, mima iteoretycznie akcje magiadal pozostawazdematerializowane.
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Pozostata grupa obejmuje spoiki, ktére wycofano z gietdyzeap
- wyprowadzenie z obrotu,
zniesienie dematerializacji,
wykluczenie z obrotu,
przymusowy wykup,
decyzp WZA,

- wykluczenie z obrotu na rynku macierzystym.

tacznie populacja spétek, ktére mogty podiegadaniu ohkgta 52 podmio-
ty, ktére wycofano z gieldy w okresie 1997-2011.ndedénie weryfikacja
dostpndsci sprawozda finansowych spowodowalae bezpéredniej analizie
podlegato jedynie 8 spolek.

Struktue podmiotow wedtug przyczyn wycofania z gietdy z azreniem
liczby badanych podmiotéw przedstawiono na rys. 1.

Liczba spotek wycofanych z obrotu z podziatem
uwzgkdniajpjcym powod wycofania (1997-2011)
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Rys. 1. Oznaczenie spotek podleggrch badaniu wedtug struktury przyczyn
wycofania z GPW w Warszawie w latach 1997-2011

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych artéw statystycznych GPW.

Wielkos¢ proby badawczej, wynikaga zaréwno z dogpbncsci danych,
atake ze skali dziatania relatywnie mtodego rynku pepie wartgciowych,
nie uprawnia do generalizowania wnioskow. Osplyartaicia moze by jednak
przedstawienie przyktadéw i odnalezienie spdéjnyekahc charakterystycznych
rynku w Polsce i nawiecie, w tym take wskazanie praktyk pegtowania
Spotek oraz ich wikicieli i inwestoréw.
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3. DOSWIADCZENIA Z GIELD SWIATOWYCH

Zainteresowanie sposobami i scenariuszami wycofakigji przedsi-
biorstw z obrotu publicznego dotyczy wielu gigtdiatowych o znacznie did
szej historii. Potrzeba zgdiania wiedzy w temacie ¢nie wraz ze wzrostem
ilosci wycofywanych przedsbiorstw, co szczegdlnie zaugane jest w okresie
recesji czy kryzysu finansowego.slievejscie na gield lub dodatkowe emisje
nie przyniog oczekiwanych efektéw kapitatowych, wéwczas natymalrstaje
sig poszukiwanie drog rozwoju poza gigtd

Definiujac zatem szczego6towe obszary badawcze i metodyzapaliskich
przedsgbiorstw warto posty¢ sie doswiadczeniami rynkdéw zagranicznych.
Takie przyktady i poréwnania, pozwoby¢ maze na odnalezienie lub zaadop-
towanie skutecznych metod podnoszenia efektyaingtasnie poprzez wycofa-
nie z gietdy.

Przyktadowo uwag badaczy wzbudzita da liczba przedsbiorstw noto-
wanych na gietdach w USA maych siedziby i prowadzych dziatalné
w Chinach, ktére zostaty wycofane z obrotu. Autorpglgzas analiz tych przy-
padkéw dzyli do wskazania prawnych uwarunkofiva utworzenia zarysow
modelu pozwalacego na wybor odpowiednicitiezek postpowanid. W pre-
zentowanym kontekie, szczegl uwag: nabierat aspekt prawa gdizynaro-
dowego, ale rowniesposob sprawowania nadzoru na takimi transakadjane-
tody (rownie: prawne) chronice interes mniejsciowych akcjonariuszy. Za-
kres bada prezentowanych w niniejszym artykule nie pozwdli tworzenie
podobnego modelu, ale ich poszerzenie powinno zadiata realizacji podob-
nych celéw. Istotnym dalzie take zwrdOcenie uwagi na potencjalne zagria
(i ewentualne ich wysgpienie) dla mniejszziowych akcjonariuszy.

Bogactwo przyktaddéw czerpanazna réwnie z gietd azjatyckich. Przykta-
dowo autorzy jednej z publikacji przeprowadzili kna gieldy na Tajwanie
Badania obejmowalty lata 2002-2010 oraz pragdyisistwa, ktére dokonywata
umorzenia akcji lub byty wycofywane z gietdy. Wynisdzwolity na wskazanie
cech charakterystycznych zwanych z wyborem przedsiorstw: te, ktdrych
rynkowa warté¢ akcji wskazywata niedoszacowanie (na podstawieasika
P/E), przy jednoczesnych wgzych przeptywach pieginych dizyty do zmniej-
szenia (umorzenia, skupu) akcji. Strategia wycofangaeldy byta charaktery-
styczna dla tych, w ktérych wystowali akcjonariusze majy wickszagciowe
pakiety akcji.

4p.Strecker, G. Puff, J. Ton4,private move,International Financial Law Review”,
July 2011, vol. 30, issue 6, s. 114.

®Y.Hung-Ting, H. Yu-Xun, Ch. Kaie-chirEmpirical study on influential determi-
nants for enterprise capital reduction: Evidencenfr cash reduction and stock repurchadeter-
national Journal of Organizational Innovation”, i8gr2013, vol. 5, issue 4, s. 100.
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Rynki wschodnie pozwalajtakze na identyfikowanie zagren zwiazanych
Z potencjalnym poszkodowaniem akcjonariuszy mnié@nwvych — szczegol-
nie w sytuacji, gdy wycofanie z gietdy dotyczy podtdw nieoszacowanych,
czy takich, w ktorych wyspuje spory poziom niejasbei co do przysztych
perspektyw (co sugerowaty wykorzystane dalej bajarBadania przeprowa-
dzone na rynku papieréw wagtiowych w Hong Kongu pozwolity na wskaza-
nia, ze wycofanie z gietdy dotyczyto spétek odnotowayjch duza liczbe trans-
akcji z podmiotami povazanymi, w ktérych podejmowano szereg dziatega-
tywnie wptywapcych na ich wart@ rynkowa, w tym inicjowanych przez wk-
szaiciowych akcjonariuszy

Nieco inny obszar badawczy realizowany jest prafliaach rynku europej-
skiego. Przyktadowo w wybranych wynikach wskazanénicz w sposobie
wycofywania spotek z rynku gietdowego w zaiesci od udziatu funduszy typu
private equityi bez ich udziatu, z uwzegtinieniem charakterystyki wykupow
menaderskich. Badania wykazaly niejednorodédych scenariuszy i zateo-
$ci ich stosowania i pierwotnych przyczyn transakdipoziomu niedoszacowa-
nia, struktury wtasngi, wolnych przeptywoéw pierinych oraz przewidywal-
nosci i jasnaci sytuacji (ang. isibility)’. Aktywnos¢ funduszy typuprivate
equity wystepowata w sytuacji wiszego udziatlu w akcjonariacie inwestoréw
finansowych, przy zapotrzebowaniu na gotéwhkvyzszym wskaniku wyptaty
dywidendy. Przypadki pozostale dotyczyly raczej pmdéw niedowartécio-
wanych, z dia koncentragj wiascicielsky (dominupcy akcjonariusz), wiszym
poziomem generowania gotowki, ale i mniejszym pozomnprzewidywaln£ci
i przejrzystgci.

Analizujac rynek europejski, szczegédlmwag: nalezy zwrdcic na wyniki
bada rynku papieréw wartwiowych we Wioszech. Cechy charakterystyczne:
struktura spotek notowanych na gietdzie i struktmk@estoréw (znaczna liczba
duzych irodzinnych inwestoréw) spowodowalye po rozpooziu kryzysu
finansowego w 2008 r. wiej podmiotéw opécito rynek niz doliczyto do pu-
blicznego obrotu akcjami.

W badaniach dotyazych rynku wioskiego (w latach 2001-2011 przebada-
no 53 wycofanych przeddiiorstw), poszukiwano wskazéwek mggch swiad-
czy¢ o prawdopodobigstwie wycofania danej spotki z rynku kapitatowego.
Zestawiono i scharakteryzowano rownieechy charakterystyczne wycofywa-
nych spoétek, w tym przyczyny pierwotne i motywy wycofénia

©J.Du, Q. He, S. W. Yueiunneling and the decision to go private: Evidefioen Hong
Kong ,Pacific-Basin Finance JournalApril 2013, vol. 22, s. 50.

"H.RashidKhan, L. Vilanova, S. Hassaiop. cit, s. 505.

8 E. Laghi, I. Panetta, M. Tutin@ll You Need is Cash? Empirical evidence on key
factors in delisting process in ItglyAnnual International Conference on Accounting &dnce,
2013, s. 86.
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4. CHARAKTERYSTYKA POLSKICH SPOLEK WYCOFYWANYCH Z G IELDY

Wzorujac sk na pracach badaczy gietd o znaczniexsitej historii i wgk-
szej skali, przeprowadzono weryfikacjvskazanej wczmiej grupy przedsk
biorstw. Ze wzgidu na ograniczony dagi do informaciji, w tym réwnig nie-
kompletna¢ okresowych sprawozddinansowych przyjto zasad zgromadze-
nia przynajmniej:

— opublikowanych w rzetelnej formie (artykuty prassateowej i specjali-
stycznej, komunikaty gietdowe) przyczyn wycofanigietdy, w tym wskazania
potencjalnych inicjatorow zmian,

— sprawozda finansowych z ostatniego roku przed rokiem wycigan
z gietdy, z roku wycofania i roku po wycofaniu,

— danych dotycacych ksztaltowania sikursu gietdowego przed wycofa-
niem z gietdy (badanie niewykorzystane w niniejszej igabli).

Informacje te, w zaleosci od koniecznéci wyjasnienia tta procesu, roz-
szerzono o dogpne artykuty i komentarze prasowe, az@kformacije z historii
i pozniejszej dziatalnéci Spotek. Prezentowane dane ze sprawzaaeanali-
zowano, a na potrzeby niniejszego artykutu gamo do: zmian poziomu inwe-
stycji (poziomu aktywow trwatych) oraz zmian poziomadhzenia. Ze wzgidu
na zbyt krotki okres podleggjy badaniu, w omawianych wynikach nie scharak-
teryzowano efektow co do skali przychoddw i rentoseno

Jak zaznaczono, ograniczenia dpatdo danych nie pozwalapa uogol-
nianie wnioskoéw, umdiwiaja jednak wstpna charakterysty& proby, a take
stawianie hipotez do przysziej weryfikacji. Analirozpoczto od weryfikacji
przyczyn wycofania spétek z gietdy. W tab. 1 zestamwibadane spotki wraz ze
wskazaniem pierwotnych powodoéw ich ,prywatyzacji”.

Wszystkie badane przypadki wycofania przeisirstw z gietdy zwizane
byly z planami wékszagciowego witaciciela chacego przej¢ w catcci kontro-
le nad Spétk. Jednym z podstawowych celéw @@ na gield jest pozyskanie
finansowania w celu rozwoju, czy zkiszenia skali dziatania. Zbadane przy-
padki wskazuj, ze paradoksalnie wycofanie z gietdy #ostwzy¢ tym samym
celom. Pozorp sprzeczn&t mazna wyjani¢ na podstawie przyktadu.

Spétka WSIP zostata wprowadzona na giefzthpierow wartéciowych
w ramach procesu prywatyzacyjnego. Rtkawo Skarb Pastwa zrezygnowat
ze sprzedey Spotki inwestorowi strategicznemu, jednak ostaigqdan prywa-
tyzacji spotki przewidywatze na podstawie kgji popytu na akcje, Minister-
stwo Skarbu Restwa podejmie decyzjo sposobie sprzedafirmy. Ostatecznie
znacacym inwestorem okazato eskonsorcjum Advent International i CA IB
PRE IPO Investment |. Na d#igprywatyzacji Spétka miata pozycjidera na
rynku, jednak systematycznie tracita udziat w ryrkprywatyzacja byta zatem
szang na bardziej dynamiczne zmiany.
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Tabelal

Badane spotki i przyczyny oraz krétka charakteryatich wycofania z gietdy

Podmiot

Przyczyna

Wydawnictwo
Szkolne i Peda
gogiczne SA
(WSIP)

Nadapito nabycie spotki przez Advent Internetional (@wsz Private Equity
ktory dazyt do obkcia 100% akcji i wycofania spotki z gietdy. W cetealizacj
spotka nabywata akcje wlasne w celu umorzenia #miie Pahoa (podmi
zalezy od Adventu) ogtosit wezwanie (prmyusowy wykup) na pozostate ak
bedace w obrocie.

TETA SA

Teta spotka wytwarzaga oprogramowanie typu ERP zostata nabyta przee-
stora branowego (Unit4), ktéry pod} decyzg o wycofaniu spotki z obta
publicznego.

Optopol SA

téw sprztu elektronicznego (CANON). Spétka po wycofaniutaés podmitem
zaleznym i skupita s na dziatalnéci w segmencie okulistycznego sgiz dia-
gnostycznego.

Prosper SA

Hurtownia farmaceutyczna Prosper SA nabyta przewestora braiowegd
firmg TORFARM SA. Podjto decyzg o wycofaniu z gieldy. Pierwszy pak
akcji zostat nabyty od pierwotnego Wticiela, w daszej kolejnéci dokonan
wezwania na akejspotki przejmowane;j.

Nastpito nabycie przez inwestoradimcego jednym z najwkszych producen-

GG Interndional

Spotke nabyta grupa Nasper LTD. Zakup przeprowadzonozpspétle zalezna.
Nasper to inwestor braawy zapewniajcy bogateknow-howoraz dosfp do

SA (GG) finansowania.
Globalna spotk Veolia Environnement kupila Praterm SA, jednegeigkszych
Praterm SA |w Polsce prywatnych przedbiorstw cieptowniczych. Przgjia dokonao

poprzez spokk zalezna Dalkia Polska.

Polmos Lublin

Oaktree Capital managementegzynarodowy podmiot zagdzapcy kapitdem,
w wyniku wezwania wykupit Polmos Lublin. Petlh decyje o wycofanid

SA z obrotu. Obecnie opr6cz Polmosu Lublin spétka gaeiudziaty w innym pr
ducencie trunkéw wysokoprocentowych grupie Belveder

Central European Distribiution Corporation poprgemj spotie zdezna (Carey

Polmos Biaty- |Agri) nabytlo Polmos Biatystok. Kupno nagito poprzez wezwanie. CEDC

stok SA wczenie najwekszy producent wodki w Polsce, bykteajwiekszym dystrybu

torem i importerem napojow alkoholowych w PolsoaiWegrzech.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportovdgieych oraz doniesfeprasy bran-
zowej i specjalistycznej.

Zainteresowany inwestor braowy, w konsekwencji wkszagciowy wia-
sciciel, w chgu dwaoch lat pod} decyzg o wycofaniu Spotki z rynku gietdowe-
go, co miatlo by szang na przeprowadzenie znacznej inwestycji. Zarbwno
pierwsza prywatyzacja poprzez upublicznienie akcfiruga ,prywatyzacja”
stanowity znacgcy skok w dziatalnéci Spétki.

Przyktad ten pozwana na postawienie hipotegypsagniccie tego samego
celu zaley od cech charakterystycznych i oczekimgtbwnego wiaciciela lub
inwestora. Jdi rozwdj (istnienie) danego podmiotu zayeod pozyskania kapi-
talu, co mae wymaga zadtwenia, woéwczas zwkszenie ryzyka édzie mnigj
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atrakcyjne dla inwestorow finansowychzrbirarzowych — w takiej sytuacji ci
drudzy zdecyduj sie na wycofanie przedsbiorstwa z gietdy.

Wstepnym potwierdzeniem hipotezy i jednoézie rozwojowego celu wy-
cofania spétek z gieldy jest zestawienie poziomuzyals inwestycji. Na wykre-
sie przedstawiono procentg@miare poziomu aktywow trwatych.

Aktywa trwate (zmiana procentowa) 1114%

540%

212% 206%

37%

2% 3%

%

WSIP TETA Optopol Prosper GG Praterm Polmos L Polmos B

Rys. 2. Zmiana poziomu aktywow trwatych spotek wiacych z gietdy, w rok po ich wycofaniu

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wiekszai¢ badanych spétek dokonata inwestycji, a potowa h rEnacz-
nych inwestycji w aktywa dtugoterminowe (tylko ska@tProsper zmniejszyta
poziom aktywow trwatych). Potwierdza to cele rozwagoakcjonariuszy decy-
dujacych o wycofaniu podmiotéw z gietdy.

Wyniki te naley porown& z badaniami prowadzonymi na rynku w Wiel-
kiej Brytanii. Wskazuj one przeciwne wnioski, wykazigj powhzanie decyzji
o wycofaniu z gieldy z planami ograniczenia inweptyprzy jednoczesnym
oczekiwaniu wzrostu rentowsai)°.

®H. Aslan, P. KumarlLemons or Cherries? Growth Opportunities and Markempta-
tions in Going Public and PrivateJournal of Financial & Quantitative Analysis”,pAll 2011,
vol. 46, issue 2, p. 489 i 523.
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Kontynuupc charakterystyk préby, zaznaczynalezy, ze decyzje zwizane
z wycofaniem nie byly inicjiowane przez zady, ale zwizane byly z dziata-
niami i planami wgkszasciowych i braowych akcjonariuszy. Potencjalne wyj-
scie zalee¢ bedzie wiec od struktury akcjonariatu i jego przekana efektyw-
nosci i potencjale przedsbiorstwa. StwierdZi zatem nalgy, ze w badanych
podmiotach decyzje o wycofaniu przegdsorstwa z rynku kapitatowego nate
do grupy strategii wiicielskich i relacyjnycH.

Ciekawym poréwnaniem ¢da tu wyniki badaczy wyspecjalizowanych
w sledzeniu rynkéw kapitatowych, ktorzy zwracali uwaga oddziatywanie
struktury wid&cicielskiej na wyniki ekonomiczne przeglsiorstw (nawizad tu
warto do wspomnianych baflanéwiacych o zalenosci sposobu wycofania
Z gieldy od uczestnictwa funduszy typtivate equity. W wyniku analiz pozy-
tywnie zweryfikowano hipotezo tym, ze inwestorzy nie clhicpozbywa si¢
kontroli nad dobrze prospeagiymi przedsibiorstwamt.

Podobnie na podstawie zbadanych przypadkévnaagodz sie z teo-
ria™?, ze przyczyn pierwotnych wycofania z gietdy ngleszuka wsrod korzy-
sci wynikajacych ze zmiany struktury kapitatu. Wykorzystaniaviyni finan-
sowej, przy danych rozazaniach podatkowych i ol¢i®nej pocatkowej struk-
turze kapitatowej, pozwoli na wygenerowanie dodatkoiwoszczdnasci dla
przedsgbiorstwa, a w konsekwencji rowdiella jego widcicieli. W wigkszaci
badanych przypadkéw po ,prywatyzacji” akszyt sk znacznie wskmik
0g6lnego zadkenia — w szczegoldoi w Spotce WSIP z 11% do 94%, w bada-
nym okresie.

Powiazama cechy charakterystycznjest zatem réwnie poziom ogdélnego
zadhwzenia. Obecnie dla Spétek gieldowych wynosi on okt8642 przy czym
w wiekszaci badanych spotek poziom ten byt znacznieszy przed wycofa-
niem z gietdy. Wzrost poziomu zadknia w roku nagpnym po roku zako
czenia notowd jest jednak wyjtkowo znaczcy — ukazano to na rys. 3.

Skala badai liczba podmiotéw nie pozwala na wygganie wnioskow, wy-
nik sugeruje jednak postawienie hipotezy do prajszkryfikacii: jedn z istot-
niejszych przestanek wycofania z gietdy jestzhweos¢ realizacji znacznych
inwestycji finansowanych kapitatem zegtrznym, oraz potencjalne korami
z tego wynikajce.

¥ R. Krupski (red.)Zarzdzanie strategiczne. Koncepcje — metofiydawnictwo Aka-
demii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 1998, 6.i310.

Mt Tyrajski, Wplyw struktury wigcicielskiej na efektywrio dziatalngici spétek noto-
wanych na NewConnedw:] D. Zarzecki (red.),Czas na piemidz. Zarzdzanie finansami.
Mierzenie wynikow przeddiiorstw i ocena efektywda inwestycjj Wydawnictwo Naukowe
Uniwersytetu Szczetskiego, Szczecin 2013, s. 319.

2por. E. Laghi, I. Panetta, M. Tutinop. cit, s. 88.

13 zadheenie spétek gieldowyctCzy meéna sk ustrzec probleméw?Portal Gospodarczy
WNP.pl, http:/ffinanse.wnp.pl/zadluzenie-spolekidisvych-czy-mozna-sie-ustrzec-problemow,
206105_1_0_0.html [dagt: 18.10.2013].
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Rys. 3. Zmiana poziomu wskaika ogolnego zadkenia spétek wycofanych z gieldy,
w rok po ich wycofaniu.

Zrodto: jak do rys. 2.

Jak wspomniano wcgriej, obecne zaawansowanie prac badawczych nie
pozwala na charakterystylefektow wycofania z gietdy w zakresie oceny zmian
skali przychodoéw i rentowrsoi. Wyniki te poréwné bedzie mana w przyszio-
$ci z aspektami zwizanymi z potencjalnym niedoszacowaniem rynkowejewxyc
ny spotek w okresie przed ich wycofaniem; szczeigolre wyniki bada gietd

zagranicznych wskazujwiasnie niedoszacowanie jako jedma przyczyn celo-
14

wych ,prywatyzacji*".
5. ZAKONCZENIE

Dynamika zmian na rynku powodujes opisane cechy badanej grupy mog
dotyczy¢ jedynie okrélonej sytuacji rynkowej, czy sytuacji danej bign
Wstepne wnioski nalgy zatem ograniczy jedynie do badanych podmiotow,
a przyszite wyniki poszerzonych analiz i weryfikdupotez odczytywaw szer-
szym kontekcie.

Zakres bad@ nie pozwala na zarysowanie petnego modelu decgggn
wspierajcego wybory przedsbiorstw i akcjonariuszy (do czegaayli wspo-

¥4 Ppor. Q. He, T.Chong, L. Li, J. Zhan&,Competing Risks Analysis of Corporate Sur-
vival, ,Financial Management (Blackwell Publishing Lied)”, Winter 2010, vol. 39, issue 4,
s. 1715.
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minani badacze rynkéw USA czy Azji), unliwvito jednak na scharakteryzowa-
nie proby i postawienie wielu hipotez.

Analizowane przypadki okazatyeszaskakujco jednorodne, co do przy-
czyn wycofania z gietdy, poziomu realizowanych intyeg i sposobow ich
finansowania zadikeniem. Przyszie badania powinnyzg¢ do wyodebnienia
innych cech wycofywanych przegbiorstw i powazania ich z zachowaniami
inwestoréw, a w konsekwencji z wasttami Spotek i efektami przgfych stra-
tegii.

Planowana weryfikacja efektywfa (zmiany poziomu przychodéw i ren-
towndasci), a take historyczna ocena waétd, powinny take pomoc w dyskusiji
o poziomie ochrony mniejsgdowych akcjonariuszy w takich transakcjath
oraz wysokéci premii dla widcicieli realizupcych swoje strategie poza ryn-
kiem publicznym.

Niemniej juz obecnie zebrane wyniki i wnioski, a f@kwskazywane bada-
nia autoréw zagranicznych, pozwalaja stwierdzenieze wycofanie z gietdy
moze by traktowane jako jeden z naturalnych etapow lulmageszy na krzy-
wej cyklu zycia przedsibiorstwa.
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Grzegorz Wojtkowiak

THE CHARACTERISTICS OF THE COMPANIES WHICH ARE WITHDRAWN
FROM THE STOCK EXCHANGE IN POLAND

The article is a continuation of the subject brought up in the publication entitled: ,Leaving of
the stock exchange market as an option of the exit strategy”. The main aim of the research is to
characterize the group of companies, which are voluntarily withdrawn from the stock exchange,
but also to formulate initial conclusions and hypotheses regarding the reasons and purposes of
companies’ and investors’ activities. The article revises also the researches led by foreign authors
and indicates the directions of future research in that area.

Key words: going-private, exit strategy.





