-

View metadata, citation and similar papers at core.ac.uk brought to you byff CORE

provided by Research Papers in Economics

Vizja - 1 - Wpol czesna ekonom a.gxd 07-05-22 $0: 48 Page 71

Jarostaw Kowalczyk, Lidia Makowiecka,
Piotr Szczepankowski

Wyzsza Szkofa Finansow i Zarzgdzania w Warszawie

Motywy ekonomiczne wycofywania spoéfek
z ohrotu gieldowego'

Streszczenie

Wraz z rozwojem rynku kapitatowego w Polsce zaczely na nim wystepowaé no-
we zjawiska ekonomiczne, do ktorych zalicza sie dgzenie niektorych spotek do wy-
cofania swoich akcji z obrotu gieldowego. Liczne badania empiryczne koncentru-
Jg uwage na sile, motywach i zakresie wyprowadzania firm z rynku publicznego.
Prezentowany artykut jest probg systematyzacji przestanek ekonomicznych wyco-
fania spotki z gietdy. Oparto go na miedzynarodowej literaturze przedmiotu oraz
wnioskach z licznych badan empirycznych. Celem opracowania byta takze pre-
zentacja analizy motywow wyprowadzania spotek z Gietdy Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie, ktorg przygotowano od strony znanych przypadkoéw wypro-
wadzenia firmy z gieldy, jak i wnioskéw z cytowanego badania empirycznego.

Wprowadzenie

K. Jansen i S. Klezmer (2003) opisuja zjawisko wyprowadzania spotek z ob-
rotu gietdowego (going private, public to private, P2P) w nastepujacy sposob:
Loperacja wycofania spotki z gietdy moze zostaé zdefiniowana jako przemiana

1 Artykut oparty jest na wybranych fragmentach pracy dyplomowej J. Kowalczyka i L. Ma-
kowieckiej, studentow Wyzszej Szkoty Finansow i Zarzadzania w Warszawie, pt. Motywy wpro-
wadzania i wycofywania spotek akcyjnych z obrotu gieldowego na podstawie polskiego rynku pa-
pierow wartosciowych, napisanej pod kierunkiem P. Szczepankowskiego i obronionej w czerwcu
2006 r.

n

o


https://core.ac.uk/display/6398098?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

Vizja - 1 - Wpol czesna ekonom a.gxd 07-05-22 $O: 48 Page 72

WspotczESNA Exonomia Ne 1/2007(1)

spotki publicznej w zamkniety, publicznie nieobracany byt.” W ten sposob, pro-
buje sie zamienié¢ publiczng spotke kapitatowa dysponujacg szerokim gronem in-
westoréw, w firme prywatna majaca waskg grupe wilascicielskg. Procedura ta po-
zostawia w konsekwencji tylko te grupe akcjonariuszy, ktérzy dotychczas kiero-
wali programem strategicznym rozwoju przedsiebiorstwa. W Polsce przyjelo sie
okreslac te transakcje jako wycofywanie lub wyprowadzenie spétek z obrotu giet-
dowego. Wyprowadzanie sp6tki z obrotu gietdowego moze mie¢ rézny charakter
1 nie zawsze wigze sie ze zmiang jej statusu prawnego. Zatem w przypadku upa-
dtosci spotki, jesli nastepuje jej wykluczenie z obrotu gietdowego, to nie zmienia
sie statut na spotke niepubliczna, i takie transakcje nie mieszczg sie¢ w definicji
wycofania firmy z gietdy. W zwigzku z tym, jak pisze O. Kowalewski (2006:
71-72), ,przez pojecie wyprowadzenia spotki z obrotu publicznego nalezy rozu-
mie¢ wylacznie te transakcje, w przypadku ktorych tacznie zachodzg nastepuja-
ce zjawiska: zawieszenie i wycofanie akcji spo6tki z obrotu gietdowego oraz prze-
jecie wtasnos$ci spotki przez grupe akcjonariuszy inicjujacych proces”.

Pierwsze tego typu transakcje miaty miejsce w USA juz w 1886 roku, ale do
polowy lat siedemdziesigtych XX wieku bylo niezmiernie trudno znalezé spotki
publiczne, ktore decydowatly sie na wycofanie swoich akcji z obrotu gietdowego.
Pod koniec 1974 roku indeks gietdowy Dow Jones Industrial Average, mimo wy-
sokiej rentownosci spotek notowanych, spadt ponizej dolnej granicy 600 punktow
i w konsekwencji transakcje wycofania spotki z gieldy zyskaly na znaczeniu, po-
niewaz inwestorzy woleli wykupi¢ spotki przy bardzo niskiej ich wartosci rynko-
wej, aby moéc kontynuowacé ich dziatanie z mniejszymi obowiazkami dotyczacymi
miedzy innymi wymogoéw informacyjnych. W Stanach Zjednoczonych, operacje
wycofywania spotek z obrotu gietdowego osiagnely swoja dominante w drugiej
polowie lat 80. ubiegtego wieku (ponad 1200 transakecji) i w niektérych latach
przewyzszaly nawet liczbe nowych spotek wprowadzanych na gietde. Pod koniec
lat 90. XX wieku z gietdy nowojorskiej wycofywano $rednio rocznie ponad 60
spotek, a w na poczatku XXI wieku juz ponad 100 (Block, 2004: 36). Transakcje
going private w latach 90. zaczely rowniez wystepowaé w Wielkiej Brytanii, ale
ich liczba pozostata stosunkowo niska, osiagajac wielkos¢ 10 transakcji wycofa-
nia w 1990 r. i wzrastajac nastepnie do 27 i 39 transakcji odpowiednio w 1998 r.
11999 r. (Andres, Betzer, Hoffman, 2004: 2). W Niemczech, do 1994 r. wycofywa-
nie spotek z obrotu miato marginalny udziat w zdarzeniach zachodzacych na ryn-
ku kapitatowym, gltéwnie z powodu barier formalno — prawnych (Jansen, Kle-
zmer, 2003: 5-6).

W literaturze przedmiotu (Kowalewski, 2006: 72-73), tryby wyprowadzania
spotek z obrotu gieldowego przyjeto sie dzieli¢ ze wzgledu na dwa podstawowe
kryteria: tryb realizacji operacji oraz rodzaj inicjatoréw. W pierwszym kryterium
podzialu wyréznia sie normalne wyprowadzenie oraz wyprowadzenie poprzez
przeksztaltcenie formy wtasnosci. Normalne wycofanie realizowane jest na wnio-
sek emitenta i nazywane jest alternatywnie forma bezposrednia wyprowadzenia
akcji z obrotu gietdowego. Z kolei wycofanie poprzez przeksztalcenie formy wta-
snosci, okreslane jako forma posrednia, zwigzane jest z rownoleglg realizacjg
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transakgeji fuzji i przejeé, zmiang formy prawnej przedsigbiorstwa ze spotki ak-
cyjnej na spotke z ograniczong odpowiedzialno$cig oraz tzw. asset detal, czyli
przeniesienia aktywow spotki publicznej do spotki niepublicznej z jednoczesnag, li-
kwidacjg tej pierwszej.
Ze wzgledu na rodzaj inicjatoréw operacji wycofania spo6tki z obrotu gietdo-
wego wyroznia sie transakcje realizowane przez:
® dotychczasowych akcjonariuszy (insider buy out), ktérymi moga by¢ zarow-
no zatozyciele spotki (owner buy out — OBO), jak i inwestorzy strategiczni
(shareholder buy out SBO), menedzerowie (management buy out — MBO)
i pracownicy (employee buy out — EBO),
* nowych akcjonariuszy (outsider buy out), ktérymi zwyczajowo sg inwesto-
rzy strategiczni (third party buy out — TBO) oraz menedzerowie spoza spot-
ki (management buy in — MBI).

Analiza transakcji wycofania akcji spotki z obrotu gietdowego jest prowadzo-
na w réznych ujeciach. W opracowaniu K. Jackowicza i O. Kowalewskiego (2005:
21) mozemy przeczytaé, iz operacje te rozpatrywane sa w trzech zasadniczych
perspektywach. Po pierwsze, zwraca sie uwage na ich oddzialywania na gospo-
darcza role gietdowego rynku akcji. Po drugie, bada sie determinanty wysokosci
premii ptaconych akcjonariuszom przy przeprowadzaniu omawianego rodzaju
transakcji. Po trzecie, analizuje sie motywy sktaniajace wlascicieli, menedzerow
lub podmioty dotychczas niezwiazane ze spotkg do podjecia kosztownego procesu
wycofania jej akcji z publicznego obrotu. W dalszej czesci artykutu interesowac
nas bedzie ta ostatnia perspektywa analizy operacji wycofania spotki z gietdy.

Jak podaja Zrodta internetowe w portalu nauka-polska.pl (2006), zjawisko
wycofywania spoélek z publicznego obrotu jest kojarzone przede wszystkim z roz-
winietymi rynkami finansowymi. Przeprowadzone do tej pory badania empirycz-
ne przyczyn jego wystepowania bazuja w wiekszosci przypadkéw na danych
z rynku amerykanskiego lub rynkow panstw Europy Zachodniej. Biorac pod
uwage specyfike systemu gospodarczego w Polsce mozna stwierdzi¢, ze dominu-
jaca role w determinowaniu decyzji o wyprowadzeniu spoltek powinien odgrywac
motyw integracji dziatalnosci ze strategicznym wtascicielem i ograniczania kosz-
tow. Dodatkowych zachet powinny za$ dostarczac problemy agencyjne zwigzane
z wolnymi przepltywami pienieznymi, nieatrakcyjno$¢ rynku akgeji jako zrodta fi-
nansowania oraz asymetria informacyjna i nieefektywnos$é rynku akcji.

W innym serwisie internetowym boston.bizjournals.com (2006) spotykamy
skrotowg charakterystyke korzysci z wycofania spotki z obrotu gietdowego, opi-
sang w nastepujacy sposob: ,Jesli jestes spotka prywatna, nie musisz zy¢ z kwar-
talu na kwartal. Nie musisz by¢ poddawany publicznym ocenom. Nie musisz
przej$¢ przez wszystkie regulacje, a wiec zmniejszasz koszty.” Sformulowanie
»zycie z kwartaltu na kwartat” odnosi sie do sposobu zarzadzania przez menedze-
row. Akcjonariuszy nie interesuje dtugofalowa strategia firmy, a jedynie krotko-
terminowe zyski, przez co zarzadzanie firma bedgca w publicznym obrocie za-
zZwyczaj znacznie rozni sie od zarzgdzania firma prywatna,.
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O samym podziale motywéw K. Jackowicz i O. Kowalewski (2005: 22) pisza,
ze literatura przedmiotu oferuje bardzo wiele potencjalnych wyjasnien przyczyn
wycofywania spolek z obrotu gieldowego. Mozna je uporzadkowacé, wyrézniajac
motywy zwigzane z problemami agencyjnymi powstajacymi na tle wystepowania
wolnych przeplywow pienieznych, transferem bogactwa od réznych grup intere-
sariuszy w kierunku akcjonariuszy, asymetrig informacyjng i nieefektywnoscig
rynku, a takze dazeniem menedzeréw do zachowania kontroli i dywersyfikacji
majatku osobistego, ograniczaniem kosztow oraz minimalizacjg obcigzenn podat-
kowych.

1. Koszty agencyjne jako motyw wycofania spolki z obrotu
publicznego

Hipoteza dotyczaca znaczenia kosztow agencyjnych zwigzanych z wolnymi
przeptywami pienieznymi w operacjach wycofania spotki z gieldy zostata po raz
pierwszy przedstawiona przez M.C. Jensena (1989: 61-74). Wedtug niego, w spot-
kach generujacych nadwyzki srodkéw pienieznych i jednoczesnie majacych stabe
perspektywy rozwoju wystepuje problem niezgodno$ci intereséw akcjonariuszy
i menedzeréow. Ci drudzy zainteresowani sg reinwestowaniem gromadzonych
§rodkow, nawet w niskorentowne przedsiewzigcia, natomiast wtasciciele oczeku-
ja wyplaty coraz wyzszych dywidend. Ten konflikt intereséw moze zredukowac
przejecie kontroli nad spotka przez inwestora strategicznego lub grupe menedze-
row 1 wycofanie jej akcji z obrotu publicznego. M.C. Jensen scharakteryzowat po-
tencjalnych kandydatéow do opuszczenia obrotu gietdowego jako spotki dziatajgce
w stabilnym otoczeniu biznesowym oraz osiggajace wysokie wolne przeptywy pie-
niezne. Sa to firmy osiagajace niska stope wzrostu, ale dysponujace znacznym po-
ziomem wewnetrznie generowanych funduszy, ktére pozostajg niewykorzystane
ze wzgledu na ograniczone mozliwosci inwestowania. Gromadzenie wolnych prze-
plywow pienieznych sktania menedzeréw do ponadnormatywnego i nie zawsze
potrzebnego wzrostu aktywow, ktorymi zarzadzaja i w ten sposob zmniejszania
stanu zasobow pienieznych. Podobnie wysoki poziom wyptacanych dywidend
zmniejsza wielko$¢ wolnych przeplywow pienieznych, ktorymi zarzadzaja mene-
dzerowie, a w konsekwencji wysokie wyptaty moga wskazywac na ograniczone
mozliwosci inwestycyjne oraz zahamowanie rozwoju spotki. Wykorzystanie tych
§rodkow poprzez wyzwanie do wykupu akeji i w konsekwencji wycofanie firmy
z obrotu gietdowego likwiduje koszty agencyjne.

K. Lehn i A. Poulsen (1989: 771-787) dowodzg stuszno$¢ tej teorii. Ich bada-
nia udowodnily, ze wraz ze wzrostem wielkosSci nierozdysponowanych przepty-
woOw pienieznych ro$nie prawdopodobienstwo wyprowadzenia spotki z gietdy. Po-
nadto inne badanie S.M. Roa, M.S. Walters i B. Payne’a (1995: 53-59) wskazato,
iz wycofanie spotki z rynku publicznego pozwala zazegnaé konflikty w zakresie
polityki dywidendowej, gdyz przy wykupie akcji ptacone sg dotychczasowym wta-
$cicielom wysokie premie za przejecie kontroli nad spotka.
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Na temat kosztow agencyjnych jako motywu wyprowadzenia spotki z gietdy
K. Jansen i S. Klezmer (2003: 9-10) piszg z kolei w nastepujacy sposob: ,We
wcezesnych badaniach empirycznych zauwazono, ze akcjonariusze osiagaja
znaczne korzys$ci w operacjach wycofania spotki z obrotu gietdowego, ktore nie
moga by¢ im bezposrednio dostepne jako efekt synergii w potencjalnych proce-
sach fuzji lub przejec.”

U K. Jackowicza i O. Kowalewskiego (2005: 22-23) mozemy zapoznaé sie
z podobng argumentacja tego motywu wyjscia z gietdy. ,,Spotka publiczna jako
forma organizacyjna dziatalnosci gospodarczej przezyta w wielu sektorach swoja
uzyteczno$é. W przypadku branz dojrzatych, wolno rozwijajacych sie, o matej
liczbie dostepnych projektéow inwestycyjnych dochodzi do szczegélnie silnej nie-
zgodnosci intereséw menedzerow i wlascicieli. Zarzadzajacy daza do reinwesto-
wania wygenerowanych przepltywow pienieznych w celu zwiekszenia skali dzia-
lania przedsiebiorstwa i poprawy swojej pozycji na rynku pracy, nawet jesli kro-
ki te oznaczajg podejmowanie przedsiewzieé niszczacych warto$é dla akcjonariu-
szy. Dla akcjonariuszy natomiast najkorzystniejszym rozwigzaniem byltoby wy-
placenie wolnych §rodkow pienieznych w postaci dywidendy. Wycofanie spotki
z publicznego obrotu moze sie przyczyni¢ do zlagodzenia opisanego problemu
agencyjnego w drodze: zwiekszenia udziatu menedzeréw we wtasnosci, poddania
przedsigbiorstwa kontroli aktywnych inwestoréw dysponujacych odpowiednio
duzym udziatem w strukturze wtasnosci. Teoria problemoéw agencyjnych, zwia-
zanych z wolnymi przeplywami pienieznymi, upatruje zrédet korzysci dla akcjo-
nariuszy z przeprowadzenia transakcji wycofania spotki z obrotu publicznego
gltéwnie w ograniczeniu marnotrawstwa zasobow gospodarczych.”

Problem kosztow agencji wystepuje gtownie w spotkach o rozproszonej struk-
turze akcjonariuszy. Wieksi inwestorzy angazujg znaczne $rodki w monitorowa-
nie i nadzér nad poczynaniami menedzerow. Staje sie to przy okazji dobrem
wszystkich akcjonariuszy. W konsekwencji, inwestorzy posiadajacy matle iloSci
akcji nie muszg juz angazowaé dodatkowych srodkéw w kontrole dziatalnosci
spotki. Operacja wyjscia z gietdy wywotuje w konsekwencji potaczenie posiada-
nych znacznych praw wtasnosci i kontroli nad przedsiebiorstwem. Wieksza kon-
centracja akcjonariuszy powoduje, ze gtéwnym Zrodtem wzbogacania sie z opera-
cji opuszczenia gieldy jest obnizenie kosztow agencyjnych. Redukcja kosztow re-
alizowana jest poprzez ulepszenie nadzoru dzieki zwiekszenie dostepnosci i do-
ktadnosci informacji o osiggnieciach menedzeréw oraz aktywnosci firmy.

Hipoteza wigkszej kontroli nad przedsiebiorstwem i nizszym przez to kosz-
tow agencyjnych sugeruje, ze zyski z operacji opuszczenia obrotu gieldowego sg
w duzej mierze skutkiem powigkszonej jakosci kontroli (Renneboog, Simons,
2005: 11-12).
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2. Motyw transferu bogactwa od réznych grup interesariuszy
w kierunku akcjonariuszy

Kolejng z przyczyn wplywajacych na wycofanie spoétek z obrotu gietdowego
upatruje sie w teorii transferu bogactwa od réznych grup interesariuszy (pracow-
nikéw, wierzycieli) w kierunku wtascicieli. W literaturze przedmiotu szczegélng
uwage poswieca sie przy tym transferowi bogactwa powstajagcemu wskutek weze-
$niejszego niz planowane zakonczenia programoéw emerytalnych ze zdefiniowa-
nym $wiadczeniem i przywlaszczenia przez akcjonariuszy ich nadwyzkowych ak-
tywow (Ippolito, James, 1992: 139). Hipoteza transferu bogactwa sugeruje, ze zy-
ski z opuszczania obrotu gietdowego sa w duzej mierze skutkiem wywtaszczenia
ludzi posiadajacych nalezno$ci od spétki (Renneboog, Simons, 2005: 13).

Cytujac K. Jackowicza i O. Kowalewskiego (2005: 29-30) mozemy napisac,
ze ,uzytecznos¢ w warunkach polskich teorii transferu bogactwa od pracowni-
kow lub wierzycieli jako wyjasnienia przyczyn inicjowania procesu wycofywania
spotek ograniczaja powaznie dwa czynniki: bardzo stabo rozwiniete pracownicze
programy emerytalne oraz fakt, ze najwazniejszym dostarczycielem kapitatu po-
zyczkowego dla przedsiebiorstw wcigz pozostajg banki.”

3. Motyw asymetrii informacyjnej i nieefektywnosci rynku

Bodzcem dla zarzadzajacych do przeprowadzenia operacji wycofania spotki
z obrotu gietdowego moze by¢ przekonanie o niedowartosciowaniu akcji. Poten-
cjalne przyczyny niedowartosciowania stanowia: asymetria informacji i nieefek-
tywno$¢ rynku. Najwazniejsza plaszczyzng przejawiania sie asymetrii informa-
cji jest roznica trafnosci oceny wartosci aktywow przez podmioty dysponujace do-
stepem do wewnetrznych informacji przedsiebiorstwa i obserwatoréw zewnetrz-
nych. Nieefektywno$é rynku w zakresie wyceny przedsiebiorstwa wynika nato-
miast najczesciej z niewielkich rozmiaréw obrotu jego walorami (Jackowicz, Ko-
walewski, 2005: 23). Te uwage mozna rozszerzy¢ twierdzac, ze liczba wycofywa-
nych spotek stanowi w warunkach nieefektywnego rynku naturalne zjawisko
w nastepstwie wzrostu liczby nowych ofert publicznych i liczby akcji bedacych
przedmiotem obrotu na gieldzie (Grudzinski, 2006).

Powszechnie znana hipoteza asymetrii informacji przewiduje, ze menedzero-
wie przygotujg kolejng emisje akcji, kiedy uwazaé beda, ze ich cena na rynku mo-
ze by¢ wysoka. Z drugiej za$ strony, w warunkach niedowartoSciowania akcji
spotki na rynku, menedzerowie beda podejmowac decyzje ich skupowania. W sy-
tuacji pojawiania sie brakéw w informacjach o produktywnosci majatku, poten-
cjalnym przyszlym dochodzie albo pozytywnym wplywie aktualnie realizowa-
nych inwestycji na warto$é spotki, wykup akcji i wycofanie ich z obrotu gietdo-
wego bedzie atrakcyjna alternatywe dla inwestoréw, szczegdlnie mniejszoscio-
wych. Moze przynie$¢ im ponadprzecietne zyski z tytulu optacenia przez inwe-
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stora strategicznego wzglednie wysokich premii za wykup akcji. O. Kowalewski
(2006: 76—84) udowadnia na podstawie literatury przedmiotu oraz wlasnego ba-
dania statystycznego, ze mniejszoSciowi inwestorzy gietdowi wykorzystuja infor-
macje o sytuacji finansowej spotki, cenie jej akcji oraz strukturze wlasnosciowe;j
do antycypowania operacji wycofania przedsiebiorstwa z gieldy i mozliwosci
osiagniecia wysokich dodatkowych dochodéw z uptynnienia waloréw na rynku,
nie tylko przed ogloszeniem tej operacji, ale rowniez kilka dnia pé6znie;j.

W licznych opracowaniach sugeruje sie¢ dodatkowo w ramach opisywania te-
go motywu, ze koszt ujawnienia informacji determinuje wybor pomiedzy wpro-
wadzeniem i wycofaniem akcji z obrotu. Finansowanie publicznym kapitatem
wymaga ujawniania szczegétowych informacji, azeby przekonaé potencjalnych
akcjonariuszy o kondycji ekonomicznej przedsiebiorstwa i potencjale generowa-
nia istotnych dochodow, a informacje te jednoczesnie staja sie dostepne dla kon-
kurencji przedsiebiorstwa. Ponadto uczestniczenie w publicznym obrocie wyma-
ga ujawniania wszelkich wymaganych informacji, nie zawsze o kluczowym zna-
czeniu dla inwestorow. W konsekwencji rozw¢j spotki publicznej jest powstrzy-
mywany, poniewaz informowanie o celach krétkoterminowych staje sie wazniej-
sze od informowania od stopniu realizacji zalozen dtugoterminowej strategii roz-
woju. Z kolei zaletg finansowania sie prywatnym kapitalem, poza uniknigciem
przeptywu informacji do bezpos$redniego konkurenta, jest przekazywanie selek-
tywnych danych, ale istotnych dla grup wtascicielskich. Z drugiej strony wyta-
czenie spotki z obrotu pozwala kontrolowaé¢ wyptyw informacji, co m.in. utatwia
prowadzenie dziatan restrukturyzacyjnych.

Przewazajacq liczbe wycofujacych sie podmiotéow z gietdy stanowig spotki
o niskiej kapitalizacji. Jest to spowodowane faktem, iz opuszczenie gietdy wiaze
sie z do$¢ duzymi kosztami, szczegodlnie, jezeli chodzi o sptacenie akcjonariuszy
mniejszo$ciowych. Koszty te wzrastaja wraz ze wzrostem wielkosci firmy oraz
liczby jej akcjonariuszy. Zatem réwniez wielko$é spotek wptywa na asymetrie in-
formacji, a co za tym idzie takze na znaczne niedowartosciowanie akcji. W szcze-
golnosci duze firmy, ktorych akcjonariusze sg rozproszeni, sg bardziej podatne
na asymetrie informacji w porownaniu z matymi spétkami z mniejszym, skon-
centrowanym akcjonariatem. Tak wiec, jezeli chcemy przewidziec, ktora spotka
zostanie wycofana, opierajgc sie na teorii asymetrii informacji, transakcja ta by-
laby bardziej prawdopodobna dla duzych firm z uwagi na potencjalnie wysokie
korzysci z takiej operacji dla mniejszoSciowych akcjonariuszy (Jansen, Klezmer,
2003: 11-13).

4. Motyw dazenia menedzeréw do zachowania kontroli
i dywersyfikacji majatku osobistego

Kolejnym aspektem poruszanym przez badaczy zagadnienia wycofywania

spotek z obrotu gieldowego jest dgzenie menedzeréow do utrzymania sie na sta-
nowiskach w firmie. Zaklada sie, ze menedzerowie, ktorzy cenig sobie utrzyma-
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nie kontroli nad przedsiebiorstwem, starajg sie zwiekszac swoj udziat w struktu-
rze wtasnosci. Transakcja wycofania spotki z gietdy stwarza szanse przeksztal-
cenia struktury kapitatowej przedsiebiorstwa w taki sposob, aby menedzerowie
utrzymali lub powiekszyli procentowy udziat w posiadanej wtasnosci. W efekcie
poprawie ulega stopienn dywersyfikacji portfela inwestycyjnego menedzeréw
(Jackowicz, Kowalewski, 2005: 23—24).

Liczne badania potwierdzaja hipoteze, ze zarzadzajacy bojacy sie utraty pra-
cy w momencie, gdy kontrole przejmuje zewnetrzny inwestor decyduja sie na
prywatyzacje spotki i wykup menedzerski. Krotko mowiac, hipoteza obrony
przed wrogim przejeciem sugeruje, ze zyski z prywatyzacji sa skutkiem woli me-
nedzerow, by wykupié innych akcjonariuszy i pozostaé na stanowiskach kierow-
niczych (Renneboog, Simons, 2005: 15-16).

5. Motyw ograniczenia kosztéw oraz minimalizacji obciazen
podatkowych

Ostatnimi opisywanymi motywami opuszczania gieldy przez spotke sg czyn-
niki ze sfery ogélnej racjonalnosci gospodarowania, takie jak ograniczenie kosz-
tow i zmniejszenie obcigzen podatkowych. Wycofanie spétki z gietdy umozliwia
redukcje zaréwno kosztow bezposrednio zwigzanych z publicznymi notowaniami,
takich jak: koszty emisji akcji, regularne optaty i prowizje gietdowe, naktady na
utrzymywanie relacji inwestorskich, koszty czestszego przygotowywania spra-
wozdan finansowych, organizacji i przeprowadzenia walnych zgromadzen dla
duzej liczby akcjonariuszy, jak tez posrednio z nich wynikajacych, takich jak:
koszty utraconych mozliwosci biznesowych w efekcie zwiekszonych obowigzkow
informacyjnych i asymetrii informacyjnej w sytuacji, gdy gtowni konkurenci
dziataja jako spotki niepubliczne (Kowalewski, 2006: 75). Z kolei zmniejszenie
obcigzen podatkowych towarzyszgce operacjom wyprowadzenia spoétek z publicz-
nego obrotu jest glownie nastepstwem zmiany struktury finansowania spotki
i zwiekszenia sie udziatu zobowiazan w strukturze kapitatow (Jackowicz, Kowa-
lewski, 2005: 24; Kowalewski, 2006: 74). Zmiany te moga by¢ zaréwno skutkiem
zaciggania nowych kredytow i pozyczek na sfinansowanie wykupu akcji (Kaplan,
1989: 611-632), jak rowniez zmniejszeniem bilansowej wartosci kapitatu wta-
snego po wykupie akcji i wycofaniu spotki z gietdy.

W pracach H.L. DeAngelo i L. DeAngelo (1987: 38-49) oraz L. Rennebooga
i T. Simonsa (2005: 15) zwraca sie uwage na koszty utrzymywania spotki na giet-
dzie. Koszty te sa bardzo wysokie i w konsekwencji obnizajg wartos§é firmy na
rynku. Mozna stwierdzi¢ na prostym przyktadzie, ze jesli spotka ponosi koszty
obowigzkow informacyjnych w wysokosci 100 000 zt rocznie, to przy stopie ocze-
kiwanego zwrotu rownej 10% rocznie, daje to wzrost wartosci spotki po wycofa-
niu z rynku publicznego o 1 mln zt. Motyw ograniczania bezposrednich i posred-
nich kosztow notowania spotki na gietdzie potwierdzaja badania rynku amery-
kanskiego, gdzie jako przestanke najwazniejszg wycofania sie z rynku publiczne-
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go wskazano w 110 przedsiebiorstwach na 236 wyprowadzonych z gield USA
w latach 2001 — 2003, co stanowi prawie 47% przypadkow (Block, 2004: 37). Ten
sam motyw dominowal w latach 80. XX wieku, co wykazaly analizy empiryczne
R.J. Maupin (1987: 319-327).

Przy okazji nalezy dodatkowo zauwazyé, ze wycofywaniu spétek z obrotu
sprzyjaja niskie kursy akcji. Kiedy wartos¢ spotki jest mata, inwestorowi strate-
gicznemu oplaca sie czesto skupié pozostale akcje i wycofac spotke z gieldy, a poz-
niej w wyniku ograniczenia kosztéw informacyjnych osiggnaé wzrost wartosSci
podmiotu i zaangazowanego w niego kapitatu. Takie motywy strategiczne wyco-
fania akcji dotycza przewaznie spotek srednich i matych (Dancewicz i in., 2004:
31-32).

L. Renneboog i T. Simons (2005: 10-12) zajeli sie takze kosztami zwiazany-
mi z korzysciami podatkowymi. W swoim opracowaniu pisza, ze ogromna wiek-
szo$¢ transakeji wyjscia z obrotu gietdowego wiaze sie z konkretnym wzrostem
dzwigni finansowej (zadluzenia), a moze to tworzyé wazne Zrédlo dodatkowego
wzrostu zyskow akcjonariuszy. OszczednosSci na podatku dochodowym z tytutu
odsetek od nowych pozyczek tworza gtéwna ostone podatkowa powiekszajaca
wartos¢ spotki.

Krotko mowiac, hipoteza kosztow transakeji sugeruje, ze zyski pochodzace
z wycofania spotki z gieldy sa w duzej mierze skutkiem eliminacji kosztow wig-
zacych sie z utrzymywaniem spotki na gietdzie i spelnianiem wszelkich jej wy-
mog6w. Z kolei hipoteza korzysci podatkowych stwierdza, ze zyski z opuszczenia
obrotu gietdowego sg w duzej mierze skutkiem korzysci podatkowych powigza-
nych ze strukturg finansowa, lezaca u podstaw przeprowadzonej operacji. Nadal,
pomimo oczywistych korzysci wysokiej dZzwigni w wykupach spotek, nie jest do
konca pewne, czy jest to prawdziwy motyw, aby opusci¢ obrot gietdowy. W rze-
czywisto$ci, na konkurencyjnym rynku mozliwe do uzyskania ostony podatkowe
bedq przywtlaszczane przez inwestora juz przed wykupem spoétki, nie zostawiajac
zadnej dodatkowej korzysci wystepujacej po wycofaniu spétki z gietdy.

0. Kowalewski (2006: 75) zwraca uwage na jeszcze jeden fakt zwigzany z da-
zeniem do ograniczania kosztéw funkcjonowania spotki. Wycofanie jej akcji z ob-
rotu gietdowego upraszcza procedury podejmowania waznych decyzji, zarzadza-
nie napotyka mniej barier formalnych, co ogranicza powstawanie utraconych ko-
rzys$ci z tytutu podejmowania opéznionych przedsigwzigé na rynku.

6. Przypadki wycofania spélek z obrotu gieldowego w Polsce
i ich motywy

Poczawszy od 2000 roku nasilata sie sktonno$¢ na polskim rynku kapitato-
wym do wycofywania spélek z gietdy (por. tabela 1). Zadne bariery formalne oraz
ustne i pisemne zobowigzania nie mogly zatrzymac tego zjawiska, gdyz rzadzit
nim rachunek ekonomiczny. Taki byl strategiczny wybor po stronie dominuja-
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Tabela 1. Liczba wprowadzonych i wycofanych spétek z obrotu na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie w latach 2000-2006

Rok | Liczba spoétek wprowadzonych do obrotu Liczba spétek wycofanych z obrotu
2000 13 9
2001 9 4
2002 5 19
2003 6 19
2004 36 9
2005 35 10
2006 38 b.d.
Razem 142 70

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych pochodzacych z GPW oraz portalu www.bossa.pl

Tabela 2. Przestanki wycofania spotek z obrotu gietdowego w Polsce w latach 2000-2005

Rok Powéd wycofania spétki z gietdy i liczba wycofan
wykluczenie przejecie wtiasny wniosek upadtosé
2000 b.d. b.d. b.d. b.d.
2001 0 1 2 1
2002 8 1 10 0
2003 1 2 8 8
2004 0 8 0 1
2005 0 5 0 5
Razem 9 17 20 15

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych pochodzacych z GPW.

cych, zwlaszcza za$ zagranicznych wiascicieli, dokonujacych przeje¢ spotek kra-
jowych (por. tabela 2). Najwigksze nasilenie tego zjawiska mozna byto zaobser-
wowaé w latach 2002—2003. Od 2000 roku na warszawskim parkiecie panowata
bessa, liczba nowych emisji zmniejszyta sie, a poziom kapitalizacji ulegt stagna-
cji. W tym czasie na naszym rynku kapitalowym nasility sie pewne niekorzystne
procesy. MieliSmy do czynienia z niewielka liczba nowych debiutéow oraz pewnym
odwrotem indywidualnych inwestorow od gietdy. CzeSciowo bylo to spowodowa-
ne stanem gospodarki §wiatowej i globalnego odej$cia od inwestowania w akcje
po peknieciu ,banki internetowej” i aferach z tzw. kreatywna ksiegowoscig w la-
tach 2000-2002.

Jednak istotna role odegraty réwniez decyzje, albo raczej ich brak, dotyczace
prywatyzacji oraz prawnego otoczenia gietdy. Nadziejg polskiego rynku miaty
byé¢ Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE), ktore rozpoczety swojg dziatalnosé
w polowie 1999 roku. Do pazdziernika 2001 roku zainwestowatly na gietdzie oko-
to 1,5 mld zl. Ale juz wtedy mozna bylo zaobserwowac ich malejaca sktonnosé do
angazowania sie w akcje. Udzial akcji w portfelach OFE spadt z 33% na poczat-
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ku 2001 roku do mniej niz 25% pod koniec tego roku. Zachodni inwestorzy zacze-
li zamyka¢ swoje pozycje i juz w kwietniu 2001 roku saldo inwestycji portfelo-
wych byto ujemne.

Na polskim rynku nastat gteboki kryzys. Odbito sie to tez na przedsiebior-
stwach. Szczegolnie jest to widoczne w 2003 roku, gdzie az 8 spotek sposrod 19
opuscito parkiet z powodu upadtosci. Nie wszyscy inwestorzy narzekali, gdyz
spadek cen akcji spowodowany kryzysem dawal mozliwo$¢ taniego wycofania
spotek z gieldy (dzieki niskiej cenie akcji nie trzeba byto angazowac bardzo du-
zych srodkow, a nawet wrecz, tak jak bylo to opisane w motywach, byt to proce-
der optacalny, poniewaz rynkowa cena akcji nie odwzorowywata prawdziwej war-
tosci firmy). Lata 2004—2005 przyniosty widoczna poprawe nie tylko koniunktu-
ry, ale i zaufania do rynku kapitatowego w Polsce.

Ponizej zamieszczono trzy przyklady, ktore zdaniem autorow, najlepiej
przedstawiaja motywy, jakimi kierujg sie spotki opuszczajace publiczny rynek
kapitatowy. Sg to przypadki ,Domplast” S.A., ,Bakoma” S.A. i ,Sokotow” S.A.

Spotka ,Domplast” zadebiutowata na Gieldzie Papierow Warto$ciowych
w Warszawie w celu pozyskania kapitatu na dalszy rozwdj. W nastepnej kolejno-
$ci wlasciciel postanowit pozyskaé¢ inwestora strategicznego, ktory zapewnitby
przedsigbiorstwu nowoczesne technologie oraz wsparcie kapitatowe. W 1995 ro-
ku zalozyciel i wlasciciel ,Domplast” S.A. sprzedal swoje udzialy amerykanskie-
mu koncernowi ,Rubbermaid”, ktéry miat zapewni¢ mu poszukiwane wsparcie
technologiczne. Jako, ze firma ,Rubbermaid” kupita od razu 75% akgji firmy, po-
stanowila kontynuowaé wykupywanie akgcji, aby w 1999 roku wycofaé je z obro-
tu gietdowego, gdyz ten nie zapewniat firmie zadnych korzysci. Firma ,Rubber-
maid” byla w stanie sama zaspokoi¢ ewentualne potrzeby kapitatlowe ,Dompla-
stu”. Natomiast wyjscie z gieldy pozwalato na redukcje kosztéw bezposrednich
zwigzanych z utrzymywanie spotki na gietdzie, jak na przyktad koniecznosci cze-
stego sporzadzania sprawozdan finansowych, czy organizacji i przeprowadzania
walnych zgromadzen dla duzej liczby akcjonariuszy, a takze posrednich, wynika-
jacych z obowiazkow informacyjnych naktadanych na kazda spétke publiczna, co
objawiato si¢ miedzy innymi utrudniong konkurencjg z firmami dziatajacymi ja-
ko spotki niepubliczne, ktore takich obowigzkow nie maja. Dodatkowo fakt, iz fir-
ma ,Rubbermaid” jest notowana na gieldzie amerykanskiej powoduje, ze noto-
wanie wykupionego przedsiebiorstwa na polskiej gieldzie daje watpliwe korzysci.
»,Rubbermaid” przeprowadzit dwa wezwania do sprzedazy akcji. Pierwsze we-
zwanie w 1995 roku zakonczylo sie osiagnieciem przez ,Rubbermaid” pod koniec
roku 1995 prawie 90% ogélnej liczby gltoséw na walnym zgromadzeniu. W roku
1999 po drugim wezwaniu do sprzedazy akcji ,Rubbermaid” osiagnat prawie
97% og6lnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu i postanowit wycofaé akcje
,Domplastu” z obrotu publicznego, a nastepnie przeksztalci¢ spotke akcyjna
w spotke z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Motywy przedstawione powyzej potwierdza sam inwestor amerykanski. Je-
go zdaniem, koszty wynikajgce z publicznego statusu ,Domplast” S.A. sg niepro-
porcjonalne do wynikajacych z niego korzysci. Ponadto uwaza, ze moze sam za-
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pewni¢ dodatkowy kapitat dla ,Domplastu” i w zwigzku z tym nie ma zadnych
planéw pozyskania kapitatu za posrednictwem rynku publicznego.

Wydaje sie, ze kolejnym motywem wykupienia, a nastepnie wycofania akcji
,Domplastu” z publicznego obrotu mogta by¢ niska cena waloréw. Od daty emisji
akcji do dnia pierwszego wezwania do wykupu akcji indeks WIG stracit okoto
30%, natomiast akcje Domplastu obnizyty swoja warto$¢ prawie o 70%.

W odréznieniu od spotki ,Domplast”, spotka ,Bakoma” nie zostata przejeta.
W dniu wycofania zatozyciele spoétki posiadali ok. 76% gloséw na walnym zgro-
madzeniu, natomiast drugi inwestor — grupa ,Danone” tylko 18%. Wycofanie
spotki wigzato sie raczej z brakiem potrzeby notowania jej na parkiecie. Spotka
pozyskata inwestora strategiczne i nie potrzebowala dodatkowych kapitatow,
ktore mogtaby pozyskaé na gieldzie. Utrzymywanie spotki nie mialo zadnego
uzasadnienia z powodu niskiej ptynnosci waloréw — dominujacy akcjonariusze
nie sprzedawali swoich akgji. Skoro zatem z notowania akcji na rynku nie ptyne-
ly zadne korzysci, utrzymywanie ich w obrocie byto ekonomicznie nieuzasadnio-
ne. Wysokie koszty uczestniczenia w publicznym obrocie przemawiaty za wyco-
faniem si¢ z Gieldy Papieréw Wartosciowych. Dziwi jedynie fakt tak péZnego
wyjscia z rynku. Mozliwe jest, ze wlasciciele czekali na przyszte ozywienie ryn-
ku w Warszawie, aby sprzedac posiadane aktywa z duzym zyskiem, ale pogtebia-
jacy sie kryzys po roku 2000 skionit inwestoréw do opuszczenia publicznego ob-
rotu.

Z kolei gtéwnym motywem przy wycofywaniu spotki ,,Sokotow” S.A. z Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie byto przejecie przez dunsko-finska spot-
ke ,Saturn Nordic Holding” ponad 91% akcji. Potwierdzajg to informacje docie-
rajace od obecnego wigkszosciowego wiasciciela pakietu akeji ,Sokotowa”. W In-
ternecie czytamy, ze przedstawiciele ,Saturn Nordic Holding” kilkakrotnie infor-
mowali publicznie, ze obecnos¢ ,,Sokotow” S.A. na polskiej gietdzie bedzie utrud-
nieniem zwtlaszcza, ze dunsko-finska spotka nie musi szukaé srodkow pieniez-
nych na polskim rynku kapitatowym.

Z powyzszego komunikatu oraz z faktu, iz duzy holding posiada wigkszg
czes¢ akeji, co powoduje utrate ich pltynnosci na rynku mozemy wywnioskowac,
ze korzysci plynace z utrzymania tych akcji na gieldzie sg niewymiernie niskie
w poréownaniu z kosztami wynikajacymi z obowigzku publikowania informacji
dla akcjonariuszy, co w konsekwencji znaczaco utrudnia konkurencyjno$é na
rynku. Kolejng przestanka, ktora wskazuje na brak koniecznos$ci notowania spot-
ki ,Sokotow” na gieldzie jest to, ze ,,HK Ruokatalo”, finska spotka gietdowa, kto-
ra wraz z dunska spotdzielnig miesng ,Danish Clown” tworzgce ,Saturn Nordic
Holding” zapewniaja pelne wsparcie w kwestii rozwigzan technologicznych i mo-
tywy pozostawania na gietdzie w celu pozyskania §rodkéw na know-how takze
przestaja mieé sens.

Dodatkowo warto zwroci¢ uwage na fakt, iz mimo znacznych wzrostow in-
deksu WIG po 2003 roku, a w szczegolnosci w 2005 i 2006 roku, ceny akcji Soko-
lowa miaty niskg wartos¢, co takze ulatwito podjecie decyzji o wycofaniu sie
z gietdy.
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Podsumowujac gtéwne motywy, ktérymi kierowat sie ,Saturn Nordic Hol-
ding” wycofujac ,Sokotow” S.A. z obrotu na gieldzie, to byly nimi ograniczenie
kosztow oraz brak koniecznosci wypelniania obowiazkow informacyjnych ciaza-
cych na uczestnikach obrotu gietdowego.

7. Analizy empiryczne motywoéw wycofania spolki z obrotu
gieldowego w Polsce. Proba podsumowania

K. Jackowicz i O. Kowalewski przeprowadzili za pomocg skonstruowanego
modelu ekonometrycznego testowanie empiryczne motywow wycofywania spotek
z obrotu gietdowego w Polsce.2 Analiza obejmowata wszystkie przypadki wyjscia
przedsigbiorstwa z gietdy. Badania potwierdzity, ze najsilniejsze motywy zwigza-
ne sg z procesami integracyjnymi oraz motywem ograniczania kosztéw, w mniej-
szym za$ stopniu z teorig probleméw agencyjnych i nieatrakcyjnosci rynku akcji
jako zZrodia pozyskiwania kapitalow na rozwoj firmy. Ponadto, prawdopodobien-
stwo wyprowadzenia spotki z obrotu publicznego wzrastato statystycznie istotnie
wraz z podnoszeniem si¢ poziomu wolnych przeptywow pienieznych, natomiast
malalo wraz ze wzrostem stopnia zadtuzenia dtugoterminowego przedsiebiorstw.
Negatywny wptyw na prawdopodobienistwo wycofania spotki z publicznego ryn-
ku kapitatowego miata relacja wartosci rynkowej firmy do jej wartosci ksiegowej,
znana powszechnie jako wskaznik J. Tobina o symbolu . Spoétki o wysoki wspot-
czynniku @ nie byly wycofywane z rynku.

Cytowane badania potwierdzitly, iz dominujaca role w determinowaniu decy-
zji o wyprowadzeniu spo6tki odgrywa motyw glebszej integracji dziatalnosci i in-
tegracji kapitatlowej z kluczowym, strategicznym inwestorem, glownie zagranicz-
nym oraz ograniczanie naktadéw na obowigzki informacyjne i unikanie publicz-
nej prezentacji planowanych do realizacji strategii rozwoju. Dodatkowa zacheta
zwigzana jest z checig przejecia wigekszej kontroli nad aktualnymi i przysztymi
wysokimi przeptywami gotowki osigganymi przez przedsiebiorstwo oraz asyme-
tria informacyjna i nieefektywnos$¢ rynku akcji, koncentrujaca sie na niskiej sy-
gnalizacji w wartosci akcji wynikow fundamentalnych osigganych przez spotki.
Zatem prawdopodobienstwo wycofania spotki z obrotu gietdowego ro$nie w Pol-
sce wraz ze wzrostem koncentracji wtasnosci, podnoszeniem sie¢ wartosci prze-
plywow pienieznych, spadkiem stopnia zadluzenia dlugoterminowego, obniza-
niem sie rentownosci majatku i zwieszaniem sie nieptynnosci obrotu akcjami.
Dzieki wynikom tych analiz mozliwe jest do$¢ precyzyjne zidentyfikowanie pod-
miotow, ktore podejma decyzje o opuszczeniu gietdy i tych, ktore takiej decyzji
nie podejma.

2 Szczegélowy opis badania realizowanego w ramach projektu finansowanego przez KBN
pt. ,Wycofywanie spotek gietdowych z obrotu publicznego w Polsce w latach 1992-2003”
onr 1 HO2C 099 26 i jego wyniki zaprezentowane sg w pracy K. Jackowicza i O. Kowalewskie-
go (2005: 31-39).
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W poréwnaniu z gietdami rozwinietymi, takimi jak gielda w USA, czy
w Wielkiej Brytanii lub Niemczech, polska gielda jest mata i podatna na speku-
lacje. Polski rynek jest rynkiem ciggle niedojrzalym. Stad tez motywy wycofywa-
nia sie spolek sg takze niedojrzate. Brak jest motywow, jakimi kieruja sie przed-
sigbiorstwa na rynkach rozwinietych, takich jak np. wykupy menedzerskie czy
wykupy pracownicze. Takze sama struktura gospodarki powoduje, ze np. motyw
wycofania spotki z powodu wolnych przeplywow pienieznych, ktory zakitada nie-
efektywne inwestowanie kapitatu przez menedzerdow, nie wystepuje ze wzgledu
na ciagle rozwijajacg sie gospodarke, w ktorej inwestycje sg bardzo potrzebne
i generujg duzo wiekszg rentowno$¢ niz na rynkach rozwinietych.

Mimo licznych zalet, wycofanie spoétki z obrotu gieldowego ma takze nega-
tywne konsekwencje. O. Kowalewski (2006: 76) zwraca przede wszystkim uwa-
ge na fakt, iz w wyniku tej transakgcji istotnie ograniczona zostaje zdolnos¢ do fi-
nansowania przysztych inwestycji za poSrednictwem rynku kapitatowego. Do-
datkowo spotka ponosi wysokie koszty i naktady zwigzane z wyprowadzeniem
swoich akgji z rynku publicznego.
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Going Private Economic Motives

Summary
The article presents main economic motives for going private strategies. The

problem is presented from empirical point of view. We are also been interested in
Polish cases of going private, which are presented in the last part of article.




