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Streszczenie

Wraz z rozwojem rynku kapita≥owego w Polsce zaczÍ≥y na nim wystÍpowaÊ no-
we zjawiska ekonomiczne, do ktÛrych zalicza siÍ dπøenie niektÛrych spÛ≥ek do wy-
cofania swoich akcji z obrotu gie≥dowego. Liczne badania empiryczne koncentru-
jπ uwagÍ na sile, motywach i zakresie wyprowadzania firm z rynku publicznego.
Prezentowany artyku≥ jest prÛbπ systematyzacji przes≥anek ekonomicznych wyco-
fania spÛ≥ki z gie≥dy. Oparto go na miÍdzynarodowej literaturze przedmiotu oraz
wnioskach z licznych badaÒ empirycznych. Celem opracowania by≥a takøe pre-
zentacja analizy motywÛw wyprowadzania spÛ≥ek z Gie≥dy PapierÛw Wartoúcio-
wych w Warszawie, ktÛrπ przygotowano od strony znanych przypadkÛw wypro-
wadzenia firmy z gie≥dy, jak i wnioskÛw z cytowanego badania empirycznego.

Wprowadzenie

K. Jansen i S. Klezmer (2003) opisujπ zjawisko wyprowadzania spÛ≥ek z ob-
rotu gie≥dowego (going private, public to private, P2P) w nastÍpujπcy sposÛb:
Ñoperacja wycofania spÛ≥ki z gie≥dy moøe zostaÊ zdefiniowana jako przemiana
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1 Artyku≥ oparty jest na wybranych fragmentach pracy dyplomowej J. Kowalczyka i L. Ma-
kowieckiej, studentÛw Wyøszej Szko≥y FinansÛw i Zarzπdzania w Warszawie, pt. Motywy wpro-
wadzania i wycofywania spÛ≥ek akcyjnych z obrotu gie≥dowego na podstawie polskiego rynku pa-
pierÛw wartoúciowych, napisanej pod kierunkiem P. Szczepankowskiego i obronionej w czerwcu
2006 r.
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spÛ≥ki publicznej w zamkniÍty, publicznie nieobracany byt.î W ten sposÛb, prÛ-
buje siÍ zamieniÊ publicznπ spÛ≥kÍ kapita≥owπ dysponujπcπ szerokim gronem in-
westorÛw, w firmÍ prywatnπ majπcπ wπskπ grupÍ w≥aúcicielskπ. Procedura ta po-
zostawia w konsekwencji tylko tÍ grupÍ akcjonariuszy, ktÛrzy dotychczas kiero-
wali programem strategicznym rozwoju przedsiÍbiorstwa. W Polsce przyjÍ≥o siÍ
okreúlaÊ te transakcje jako wycofywanie lub wyprowadzenie spÛ≥ek z obrotu gie≥-
dowego. Wyprowadzanie spÛ≥ki z obrotu gie≥dowego moøe mieÊ rÛøny charakter
i nie zawsze wiπøe siÍ ze zmianπ jej statusu prawnego. Zatem w przypadku upa-
d≥oúci spÛ≥ki, jeúli nastÍpuje jej wykluczenie z obrotu gie≥dowego, to nie zmienia
siÍ statut na spÛ≥kÍ niepublicznπ, i takie transakcje nie mieszczπ siÍ w definicji
wycofania firmy z gie≥dy. W zwiπzku z tym, jak pisze O. Kowalewski (2006:
71ñ72), Ñprzez pojÍcie wyprowadzenia spÛ≥ki z obrotu publicznego naleøy rozu-
mieÊ wy≥πcznie te transakcje, w przypadku ktÛrych ≥πcznie zachodzπ nastÍpujπ-
ce zjawiska: zawieszenie i wycofanie akcji spÛ≥ki z obrotu gie≥dowego oraz prze-
jÍcie w≥asnoúci spÛ≥ki przez grupÍ akcjonariuszy inicjujπcych procesî.

Pierwsze tego typu transakcje mia≥y miejsce w USA juø w 1886 roku, ale do
po≥owy lat siedemdziesiπtych XX wieku by≥o niezmiernie trudno znaleüÊ spÛ≥ki
publiczne, ktÛre decydowa≥y siÍ na wycofanie swoich akcji z obrotu gie≥dowego.
Pod koniec 1974 roku indeks gie≥dowy Dow Jones Industrial Average, mimo wy-
sokiej rentownoúci spÛ≥ek notowanych, spad≥ poniøej dolnej granicy 600 punktÛw
i w konsekwencji transakcje wycofania spÛ≥ki z gie≥dy zyska≥y na znaczeniu, po-
niewaø inwestorzy woleli wykupiÊ spÛ≥ki przy bardzo niskiej ich wartoúci rynko-
wej, aby mÛc kontynuowaÊ ich dzia≥anie z mniejszymi obowiπzkami dotyczπcymi
miÍdzy innymi wymogÛw informacyjnych. W Stanach Zjednoczonych, operacje
wycofywania spÛ≥ek z obrotu gie≥dowego osiπgnÍ≥y swojπ dominantÍ w drugiej
po≥owie lat 80. ubieg≥ego wieku (ponad 1200 transakcji) i w niektÛrych latach
przewyøsza≥y nawet liczbÍ nowych spÛ≥ek wprowadzanych na gie≥dÍ. Pod koniec
lat 90. XX wieku z gie≥dy nowojorskiej wycofywano úrednio rocznie ponad 60
spÛ≥ek, a w na poczπtku XXI wieku juø ponad 100 (Block, 2004: 36). Transakcje
going private w latach 90. zaczÍ≥y rÛwnieø wystÍpowaÊ w Wielkiej Brytanii, ale
ich liczba pozosta≥a stosunkowo niska, osiπgajπc wielkoúÊ 10 transakcji wycofa-
nia w 1990 r. i wzrastajπc nastÍpnie do 27 i 39 transakcji odpowiednio w 1998 r.
i 1999 r. (Andres, Betzer, Hoffman, 2004: 2). W Niemczech, do 1994 r. wycofywa-
nie spÛ≥ek z obrotu mia≥o marginalny udzia≥ w zdarzeniach zachodzπcych na ryn-
ku kapita≥owym, g≥Ûwnie z powodu barier formalno ñ prawnych (Jansen, Kle-
zmer, 2003: 5ñ6).

W literaturze przedmiotu (Kowalewski, 2006: 72ñ73), tryby wyprowadzania
spÛ≥ek z obrotu gie≥dowego przyjÍ≥o siÍ dzieliÊ ze wzglÍdu na dwa podstawowe
kryteria: tryb realizacji operacji oraz rodzaj inicjatorÛw. W pierwszym kryterium
podzia≥u wyrÛønia siÍ normalne wyprowadzenie oraz wyprowadzenie poprzez
przekszta≥cenie formy w≥asnoúci. Normalne wycofanie realizowane jest na wnio-
sek emitenta i nazywane jest alternatywnie formπ bezpoúredniπ wyprowadzenia
akcji z obrotu gie≥dowego. Z kolei wycofanie poprzez przekszta≥cenie formy w≥a-
snoúci, okreúlane jako forma poúrednia, zwiπzane jest z rÛwnoleg≥π realizacjπ
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transakcji fuzji i przejÍÊ, zmianπ formy prawnej przedsiÍbiorstwa ze spÛ≥ki ak-
cyjnej na spÛ≥kÍ z ograniczonπ odpowiedzialnoúciπ oraz tzw. asset detal, czyli
przeniesienia aktywÛw spÛ≥ki publicznej do spÛ≥ki niepublicznej z jednoczesnπ li-
kwidacjπ tej pierwszej.

Ze wzglÍdu na rodzaj inicjatorÛw operacji wycofania spÛ≥ki z obrotu gie≥do-
wego wyrÛønia siÍ transakcje realizowane przez:

ï dotychczasowych akcjonariuszy (insider buy out), ktÛrymi mogπ byÊ zarÛw-
no za≥oøyciele spÛ≥ki (owner buy out ñ OBO), jak i inwestorzy strategiczni
(shareholder buy out SBO), menedøerowie (management buy out ñ MBO)
i pracownicy (employee buy out ñ EBO),

ï nowych akcjonariuszy (outsider buy out), ktÛrymi zwyczajowo sπ inwesto-
rzy strategiczni (third party buy out ñ TBO) oraz menedøerowie spoza spÛ≥-
ki (management buy in ñ MBI).

Analiza transakcji wycofania akcji spÛ≥ki z obrotu gie≥dowego jest prowadzo-
na w rÛønych ujÍciach. W opracowaniu K. Jackowicza i O. Kowalewskiego (2005:
21) moøemy przeczytaÊ, iø operacje te rozpatrywane sπ w trzech zasadniczych
perspektywach. Po pierwsze, zwraca siÍ uwagÍ na ich oddzia≥ywania na gospo-
darczπ rolÍ gie≥dowego rynku akcji. Po drugie, bada siÍ determinanty wysokoúci
premii p≥aconych akcjonariuszom przy przeprowadzaniu omawianego rodzaju
transakcji. Po trzecie, analizuje siÍ motywy sk≥aniajπce w≥aúcicieli, menedøerÛw
lub podmioty dotychczas niezwiπzane ze spÛ≥kπ do podjÍcia kosztownego procesu
wycofania jej akcji z publicznego obrotu. W dalszej czÍúci artyku≥u interesowaÊ
nas bÍdzie ta ostatnia perspektywa analizy operacji wycofania spÛ≥ki z gie≥dy.

Jak podajπ ürÛd≥a internetowe w portalu nauka-polska.pl (2006), zjawisko
wycofywania spÛ≥ek z publicznego obrotu jest kojarzone przede wszystkim z roz-
winiÍtymi rynkami finansowymi. Przeprowadzone do tej pory badania empirycz-
ne przyczyn jego wystÍpowania bazujπ w wiÍkszoúci przypadkÛw na danych
z rynku amerykaÒskiego lub rynkÛw paÒstw Europy Zachodniej. Biorπc pod
uwagÍ specyfikÍ systemu gospodarczego w Polsce moøna stwierdziÊ, øe dominu-
jπcπ rolÍ w determinowaniu decyzji o wyprowadzeniu spÛ≥ek powinien odgrywaÊ
motyw integracji dzia≥alnoúci ze strategicznym w≥aúcicielem i ograniczania kosz-
tÛw. Dodatkowych zachÍt powinny zaú dostarczaÊ problemy agencyjne zwiπzane
z wolnymi przep≥ywami pieniÍønymi, nieatrakcyjnoúÊ rynku akcji jako ürÛd≥a fi-
nansowania oraz asymetria informacyjna i nieefektywnoúÊ rynku akcji.

W innym serwisie internetowym boston.bizjournals.com (2006) spotykamy
skrÛtowπ charakterystykÍ korzyúci z wycofania spÛ≥ki z obrotu gie≥dowego, opi-
sanπ w nastÍpujπcy sposÛb: ÑJeúli jesteú spÛ≥kπ prywatnπ, nie musisz øyÊ z kwar-
ta≥u na kwarta≥. Nie musisz byÊ poddawany publicznym ocenom. Nie musisz
przejúÊ przez wszystkie regulacje, a wiÍc zmniejszasz koszty.î Sformu≥owanie
Ñøycie z kwarta≥u na kwarta≥î odnosi siÍ do sposobu zarzπdzania przez menedøe-
rÛw. Akcjonariuszy nie interesuje d≥ugofalowa strategia firmy, a jedynie krÛtko-
terminowe zyski, przez co zarzπdzanie firmπ bÍdπcπ w publicznym obrocie za-
zwyczaj znacznie rÛøni siÍ od zarzπdzania firmπ prywatnπ.

Nr 1/2007(1) W S P Ó £ C Z E S N A   E K O N O M I A

73

Vizja - 1 - Wspolczesna ekonomia.qxd  07-05-22  20:48  Page 73



O samym podziale motywÛw K. Jackowicz i O. Kowalewski (2005: 22) piszπ,
øe literatura przedmiotu oferuje bardzo wiele potencjalnych wyjaúnieÒ przyczyn
wycofywania spÛ≥ek z obrotu gie≥dowego. Moøna je uporzπdkowaÊ, wyrÛøniajπc
motywy zwiπzane z problemami agencyjnymi powstajπcymi na tle wystÍpowania
wolnych przep≥ywÛw pieniÍønych, transferem bogactwa od rÛønych grup intere-
sariuszy w kierunku akcjonariuszy, asymetriπ informacyjnπ i nieefektywnoúciπ
rynku, a takøe dπøeniem menedøerÛw do zachowania kontroli i dywersyfikacji
majπtku osobistego, ograniczaniem kosztÛw oraz minimalizacjπ obciπøeÒ podat-
kowych.

1. Koszty agencyjne jako motyw wycofania spÛ≥ki z obrotu 
publicznego

Hipoteza dotyczπca znaczenia kosztÛw agencyjnych zwiπzanych z wolnymi
przep≥ywami pieniÍønymi w operacjach wycofania spÛ≥ki z gie≥dy zosta≥a po raz
pierwszy przedstawiona przez M.C. Jensena (1989: 61ñ74). Wed≥ug niego, w spÛ≥-
kach generujπcych nadwyøki úrodkÛw pieniÍønych i jednoczeúnie majπcych s≥abe
perspektywy rozwoju wystÍpuje problem niezgodnoúci interesÛw akcjonariuszy
i menedøerÛw. Ci drudzy zainteresowani sπ reinwestowaniem gromadzonych
úrodkÛw, nawet w niskorentowne przedsiÍwziÍcia, natomiast w≥aúciciele oczeku-
jπ wyp≥aty coraz wyøszych dywidend. Ten konflikt interesÛw moøe zredukowaÊ
przejÍcie kontroli nad spÛ≥kπ przez inwestora strategicznego lub grupÍ menedøe-
rÛw i wycofanie jej akcji z obrotu publicznego. M.C. Jensen scharakteryzowa≥ po-
tencjalnych kandydatÛw do opuszczenia obrotu gie≥dowego jako spÛ≥ki dzia≥ajπce
w stabilnym otoczeniu biznesowym oraz osiπgajπce wysokie wolne przep≥ywy pie-
niÍøne. Sπ to firmy osiπgajπce niskπ stopÍ wzrostu, ale dysponujπce znacznym po-
ziomem wewnÍtrznie generowanych funduszy, ktÛre pozostajπ niewykorzystane
ze wzglÍdu na ograniczone moøliwoúci inwestowania. Gromadzenie wolnych prze-
p≥ywÛw pieniÍønych sk≥ania menedøerÛw do ponadnormatywnego i nie zawsze
potrzebnego wzrostu aktywÛw, ktÛrymi zarzπdzajπ i w ten sposÛb zmniejszania
stanu zasobÛw pieniÍønych. Podobnie wysoki poziom wyp≥acanych dywidend
zmniejsza wielkoúÊ wolnych przep≥ywÛw pieniÍønych, ktÛrymi zarzπdzajπ mene-
døerowie, a w konsekwencji wysokie wyp≥aty mogπ wskazywaÊ na ograniczone
moøliwoúci inwestycyjne oraz zahamowanie rozwoju spÛ≥ki. Wykorzystanie tych
úrodkÛw poprzez wyzwanie do wykupu akcji i w konsekwencji wycofanie firmy
z obrotu gie≥dowego likwiduje koszty agencyjne. 

K. Lehn i A. Poulsen (1989: 771ñ787) dowodzπ s≥usznoúÊ tej teorii. Ich bada-
nia udowodni≥y, øe wraz ze wzrostem wielkoúci nierozdysponowanych przep≥y-
wÛw pieniÍønych roúnie prawdopodobieÒstwo wyprowadzenia spÛ≥ki z gie≥dy. Po-
nadto inne badanie S.M. Roa, M.S. Walters i B. Payneía (1995: 53ñ59) wskaza≥o,
iø wycofanie spÛ≥ki z rynku publicznego pozwala zaøegnaÊ konflikty w zakresie
polityki dywidendowej, gdyø przy wykupie akcji p≥acone sπ dotychczasowym w≥a-
úcicielom wysokie premie za przejÍcie kontroli nad spÛ≥kπ. 
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Na temat kosztÛw agencyjnych jako motywu wyprowadzenia spÛ≥ki z gie≥dy
K. Jansen i S. Klezmer (2003: 9ñ10) piszπ z kolei w nastÍpujπcy sposÛb: ÑWe
wczesnych badaniach empirycznych zauwaøono, øe akcjonariusze osiπgajπ
znaczne korzyúci w operacjach wycofania spÛ≥ki z obrotu gie≥dowego, ktÛre nie
mogπ byÊ im bezpoúrednio dostÍpne jako efekt synergii w potencjalnych proce-
sach fuzji lub przejÍÊ.î 

U K. Jackowicza i O. Kowalewskiego (2005: 22ñ23) moøemy zapoznaÊ siÍ
z podobnπ argumentacjπ tego motywu wyjúcia z gie≥dy. ÑSpÛ≥ka publiczna jako
forma organizacyjna dzia≥alnoúci gospodarczej przeøy≥a w wielu sektorach swojπ
uøytecznoúÊ. W przypadku branø dojrza≥ych, wolno rozwijajπcych siÍ, o ma≥ej
liczbie dostÍpnych projektÛw inwestycyjnych dochodzi do szczegÛlnie silnej nie-
zgodnoúci interesÛw menedøerÛw i w≥aúcicieli. Zarzπdzajπcy dπøπ do reinwesto-
wania wygenerowanych przep≥ywÛw pieniÍønych w celu zwiÍkszenia skali dzia-
≥ania przedsiÍbiorstwa i poprawy swojej pozycji na rynku pracy, nawet jeúli kro-
ki te oznaczajπ podejmowanie przedsiÍwziÍÊ niszczπcych wartoúÊ dla akcjonariu-
szy. Dla akcjonariuszy natomiast najkorzystniejszym rozwiπzaniem by≥oby wy-
p≥acenie wolnych úrodkÛw pieniÍønych w postaci dywidendy. Wycofanie spÛ≥ki
z publicznego obrotu moøe siÍ przyczyniÊ do z≥agodzenia opisanego problemu
agencyjnego w drodze: zwiÍkszenia udzia≥u menedøerÛw we w≥asnoúci, poddania
przedsiÍbiorstwa kontroli aktywnych inwestorÛw dysponujπcych odpowiednio
duøym udzia≥em w strukturze w≥asnoúci. Teoria problemÛw agencyjnych, zwiπ-
zanych z wolnymi przep≥ywami pieniÍønymi, upatruje ürÛde≥ korzyúci dla akcjo-
nariuszy z przeprowadzenia transakcji wycofania spÛ≥ki z obrotu publicznego
g≥Ûwnie w ograniczeniu marnotrawstwa zasobÛw gospodarczych.î

Problem kosztÛw agencji wystÍpuje g≥Ûwnie w spÛ≥kach o rozproszonej struk-
turze akcjonariuszy. WiÍksi inwestorzy angaøujπ znaczne úrodki w monitorowa-
nie i nadzÛr nad poczynaniami menedøerÛw. Staje siÍ to przy okazji dobrem
wszystkich akcjonariuszy. W konsekwencji, inwestorzy posiadajπcy ma≥e iloúci
akcji nie muszπ juø angaøowaÊ dodatkowych úrodkÛw w kontrolÍ dzia≥alnoúci
spÛ≥ki. Operacja wyjúcia z gie≥dy wywo≥uje w konsekwencji po≥πczenie posiada-
nych znacznych praw w≥asnoúci i kontroli nad przedsiÍbiorstwem. WiÍksza kon-
centracja akcjonariuszy powoduje, øe g≥Ûwnym ürÛd≥em wzbogacania siÍ z opera-
cji opuszczenia gie≥dy jest obniøenie kosztÛw agencyjnych. Redukcja kosztÛw re-
alizowana jest poprzez ulepszenie nadzoru dziÍki zwiÍkszenie dostÍpnoúci i do-
k≥adnoúci informacji o osiπgniÍciach menedøerÛw oraz aktywnoúci firmy.

Hipoteza wiÍkszej kontroli nad przedsiÍbiorstwem i niøszym przez to kosz-
tÛw agencyjnych sugeruje, øe zyski z operacji opuszczenia obrotu gie≥dowego sπ
w duøej mierze skutkiem powiÍkszonej jakoúci kontroli (Renneboog, Simons,
2005: 11ñ12).
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2. Motyw transferu bogactwa od rÛønych grup interesariuszy
w kierunku akcjonariuszy

Kolejnπ z przyczyn wp≥ywajπcych na wycofanie spÛ≥ek z obrotu gie≥dowego
upatruje siÍ w teorii transferu bogactwa od rÛønych grup interesariuszy (pracow-
nikÛw, wierzycieli) w kierunku w≥aúcicieli. W literaturze przedmiotu szczegÛlnπ
uwagÍ poúwiÍca siÍ przy tym transferowi bogactwa powstajπcemu wskutek wcze-
úniejszego niø planowane zakoÒczenia programÛw emerytalnych ze zdefiniowa-
nym úwiadczeniem i przyw≥aszczenia przez akcjonariuszy ich nadwyøkowych ak-
tywÛw (Ippolito, James, 1992: 139). Hipoteza transferu bogactwa sugeruje, øe zy-
ski z opuszczania obrotu gie≥dowego sπ w duøej mierze skutkiem wyw≥aszczenia
ludzi posiadajπcych naleønoúci od spÛ≥ki (Renneboog, Simons, 2005: 13).

Cytujπc K. Jackowicza i O. Kowalewskiego (2005: 29ñ30) moøemy napisaÊ,
øe ÑuøytecznoúÊ w warunkach polskich teorii transferu bogactwa od pracowni-
kÛw lub wierzycieli jako wyjaúnienia przyczyn inicjowania procesu wycofywania
spÛ≥ek ograniczajπ powaønie dwa czynniki: bardzo s≥abo rozwiniÍte pracownicze
programy emerytalne oraz fakt, øe najwaøniejszym dostarczycielem kapita≥u po-
øyczkowego dla przedsiÍbiorstw wciπø pozostajπ banki.î

3. Motyw asymetrii informacyjnej i nieefektywnoúci rynku

Bodücem dla zarzπdzajπcych do przeprowadzenia operacji wycofania spÛ≥ki
z obrotu gie≥dowego moøe byÊ przekonanie o niedowartoúciowaniu akcji. Poten-
cjalne przyczyny niedowartoúciowania stanowiπ: asymetria informacji i nieefek-
tywnoúÊ rynku. Najwaøniejszπ p≥aszczyznπ przejawiania siÍ asymetrii informa-
cji jest rÛønica trafnoúci oceny wartoúci aktywÛw przez podmioty dysponujπce do-
stÍpem do wewnÍtrznych informacji przedsiÍbiorstwa i obserwatorÛw zewnÍtrz-
nych. NieefektywnoúÊ rynku w zakresie wyceny przedsiÍbiorstwa wynika nato-
miast najczÍúciej z niewielkich rozmiarÛw obrotu jego walorami (Jackowicz, Ko-
walewski, 2005: 23). TÍ uwagÍ moøna rozszerzyÊ twierdzπc, øe liczba wycofywa-
nych spÛ≥ek stanowi w warunkach nieefektywnego rynku naturalne zjawisko
w nastÍpstwie wzrostu liczby nowych ofert publicznych i liczby akcji bÍdπcych
przedmiotem obrotu na gie≥dzie (GrudziÒski, 2006).

Powszechnie znana hipoteza asymetrii informacji przewiduje, øe menedøero-
wie przygotujπ kolejnπ emisjÍ akcji, kiedy uwaøaÊ bÍdπ, øe ich cena na rynku mo-
øe byÊ wysoka. Z drugiej zaú strony, w warunkach niedowartoúciowania akcji
spÛ≥ki na rynku, menedøerowie bÍdπ podejmowaÊ decyzje ich skupowania. W sy-
tuacji pojawiania siÍ brakÛw w informacjach o produktywnoúci majπtku, poten-
cjalnym przysz≥ym dochodzie albo pozytywnym wp≥ywie aktualnie realizowa-
nych inwestycji na wartoúÊ spÛ≥ki, wykup akcji i wycofanie ich z obrotu gie≥do-
wego bÍdzie atrakcyjnπ alternatywÍ dla inwestorÛw, szczegÛlnie mniejszoúcio-
wych. Moøe przynieúÊ im ponadprzeciÍtne zyski z tytu≥u op≥acenia przez inwe-
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stora strategicznego wzglÍdnie wysokich premii za wykup akcji. O. Kowalewski
(2006: 76ñ84) udowadnia na podstawie literatury przedmiotu oraz w≥asnego ba-
dania statystycznego, øe mniejszoúciowi inwestorzy gie≥dowi wykorzystujπ infor-
macje o sytuacji finansowej spÛ≥ki, cenie jej akcji oraz strukturze w≥asnoúciowej
do antycypowania operacji wycofania przedsiÍbiorstwa z gie≥dy i moøliwoúci
osiπgniÍcia wysokich dodatkowych dochodÛw z up≥ynnienia walorÛw na rynku,
nie tylko przed og≥oszeniem tej operacji, ale rÛwnieø kilka dnia pÛüniej.

W licznych opracowaniach sugeruje siÍ dodatkowo w ramach opisywania te-
go motywu, øe koszt ujawnienia informacji determinuje wybÛr pomiÍdzy wpro-
wadzeniem i wycofaniem akcji z obrotu. Finansowanie publicznym kapita≥em
wymaga ujawniania szczegÛ≥owych informacji, aøeby przekonaÊ potencjalnych
akcjonariuszy o kondycji ekonomicznej przedsiÍbiorstwa i potencjale generowa-
nia istotnych dochodÛw, a informacje te jednoczeúnie stajπ siÍ dostÍpne dla kon-
kurencji przedsiÍbiorstwa. Ponadto uczestniczenie w publicznym obrocie wyma-
ga ujawniania wszelkich wymaganych informacji, nie zawsze o kluczowym zna-
czeniu dla inwestorÛw. W konsekwencji rozwÛj spÛ≥ki publicznej jest powstrzy-
mywany, poniewaø informowanie o celach krÛtkoterminowych staje siÍ waøniej-
sze od informowania od stopniu realizacji za≥oøeÒ d≥ugoterminowej strategii roz-
woju. Z kolei zaletπ finansowania siÍ prywatnym kapita≥em, poza unikniÍciem
przep≥ywu informacji do bezpoúredniego konkurenta, jest przekazywanie selek-
tywnych danych, ale istotnych dla grup w≥aúcicielskich. Z drugiej strony wy≥π-
czenie spÛ≥ki z obrotu pozwala kontrolowaÊ wyp≥yw informacji, co m.in. u≥atwia
prowadzenie dzia≥aÒ restrukturyzacyjnych.

Przewaøajπcπ liczbÍ wycofujπcych siÍ podmiotÛw z gie≥dy stanowiπ spÛ≥ki
o niskiej kapitalizacji. Jest to spowodowane faktem, iø opuszczenie gie≥dy wiπøe
siÍ z doúÊ duøymi kosztami, szczegÛlnie, jeøeli chodzi o sp≥acenie akcjonariuszy
mniejszoúciowych. Koszty te wzrastajπ wraz ze wzrostem wielkoúci firmy oraz
liczby jej akcjonariuszy. Zatem rÛwnieø wielkoúÊ spÛ≥ek wp≥ywa na asymetriÍ in-
formacji, a co za tym idzie takøe na znaczne niedowartoúciowanie akcji. W szcze-
gÛlnoúci duøe firmy, ktÛrych akcjonariusze sπ rozproszeni, sπ bardziej podatne
na asymetriÍ informacji w porÛwnaniu z ma≥ymi spÛ≥kami z mniejszym, skon-
centrowanym akcjonariatem. Tak wiÍc, jeøeli chcemy przewidzieÊ, ktÛra spÛ≥ka
zostanie wycofana, opierajπc siÍ na teorii asymetrii informacji, transakcja ta by-
≥aby bardziej prawdopodobna dla duøych firm z uwagi na potencjalnie wysokie
korzyúci z takiej operacji dla mniejszoúciowych akcjonariuszy (Jansen, Klezmer,
2003: 11ñ13).

4. Motyw dπøenia menedøerÛw do zachowania kontroli 
i dywersyfikacji majπtku osobistego

Kolejnym aspektem poruszanym przez badaczy zagadnienia wycofywania
spÛ≥ek z obrotu gie≥dowego jest dπøenie menedøerÛw do utrzymania siÍ na sta-
nowiskach w firmie. Zak≥ada siÍ, øe menedøerowie, ktÛrzy ceniπ sobie utrzyma-
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nie kontroli nad przedsiÍbiorstwem, starajπ siÍ zwiÍkszaÊ swÛj udzia≥ w struktu-
rze w≥asnoúci. Transakcja wycofania spÛ≥ki z gie≥dy stwarza szansÍ przekszta≥-
cenia struktury kapita≥owej przedsiÍbiorstwa w taki sposÛb, aby menedøerowie
utrzymali lub powiÍkszyli procentowy udzia≥ w posiadanej w≥asnoúci. W efekcie
poprawie ulega stopieÒ dywersyfikacji portfela inwestycyjnego menedøerÛw
(Jackowicz, Kowalewski, 2005: 23ñ24).

Liczne badania potwierdzajπ hipotezÍ, øe zarzπdzajπcy bojπcy siÍ utraty pra-
cy w momencie, gdy kontrolÍ przejmuje zewnÍtrzny inwestor decydujπ siÍ na
prywatyzacjÍ spÛ≥ki i wykup menedøerski. KrÛtko mÛwiπc, hipoteza obrony
przed wrogim przejÍciem sugeruje, øe zyski z prywatyzacji sπ skutkiem woli me-
nedøerÛw, by wykupiÊ innych akcjonariuszy i pozostaÊ na stanowiskach kierow-
niczych (Renneboog, Simons, 2005: 15ñ16).

5. Motyw ograniczenia kosztÛw oraz minimalizacji obciπøeÒ 
podatkowych

Ostatnimi opisywanymi motywami opuszczania gie≥dy przez spÛ≥kÍ sπ czyn-
niki ze sfery ogÛlnej racjonalnoúci gospodarowania, takie jak ograniczenie kosz-
tÛw i zmniejszenie obciπøeÒ podatkowych. Wycofanie spÛ≥ki z gie≥dy umoøliwia
redukcjÍ zarÛwno kosztÛw bezpoúrednio zwiπzanych z publicznymi notowaniami,
takich jak: koszty emisji akcji, regularne op≥aty i prowizje gie≥dowe, nak≥ady na
utrzymywanie relacji inwestorskich, koszty czÍstszego przygotowywania spra-
wozdaÒ finansowych, organizacji i przeprowadzenia walnych zgromadzeÒ dla
duøej liczby akcjonariuszy, jak teø poúrednio z nich wynikajπcych, takich jak:
koszty utraconych moøliwoúci biznesowych w efekcie zwiÍkszonych obowiπzkÛw
informacyjnych i asymetrii informacyjnej w sytuacji, gdy g≥Ûwni konkurenci
dzia≥ajπ jako spÛ≥ki niepubliczne (Kowalewski, 2006: 75). Z kolei zmniejszenie
obciπøeÒ podatkowych towarzyszπce operacjom wyprowadzenia spÛ≥ek z publicz-
nego obrotu jest g≥Ûwnie nastÍpstwem zmiany struktury finansowania spÛ≥ki
i zwiÍkszenia siÍ udzia≥u zobowiπzaÒ w strukturze kapita≥Ûw (Jackowicz, Kowa-
lewski, 2005: 24; Kowalewski, 2006: 74). Zmiany te mogπ byÊ zarÛwno skutkiem
zaciπgania nowych kredytÛw i poøyczek na sfinansowanie wykupu akcji (Kaplan,
1989: 611ñ632), jak rÛwnieø zmniejszeniem bilansowej wartoúci kapita≥u w≥a-
snego po wykupie akcji i wycofaniu spÛ≥ki z gie≥dy.

W pracach H.L. DeAngelo i L. DeAngelo (1987: 38ñ49) oraz L. Rennebooga
i T. Simonsa (2005: 15) zwraca siÍ uwagÍ na koszty utrzymywania spÛ≥ki na gie≥-
dzie. Koszty te sπ bardzo wysokie i w konsekwencji obniøajπ wartoúÊ firmy na
rynku. Moøna stwierdziÊ na prostym przyk≥adzie, øe jeúli spÛ≥ka ponosi koszty
obowiπzkÛw informacyjnych w wysokoúci 100 000 z≥ rocznie, to przy stopie ocze-
kiwanego zwrotu rÛwnej 10% rocznie, daje to wzrost wartoúci spÛ≥ki po wycofa-
niu z rynku publicznego o 1 mln z≥. Motyw ograniczania bezpoúrednich i poúred-
nich kosztÛw notowania spÛ≥ki na gie≥dzie potwierdzajπ badania rynku amery-
kaÒskiego, gdzie jako przes≥ankÍ najwaøniejszπ wycofania siÍ z rynku publiczne-
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go wskazano w 110 przedsiÍbiorstwach na 236 wyprowadzonych z gie≥d USA
w latach 2001 ñ 2003, co stanowi prawie 47% przypadkÛw (Block, 2004: 37). Ten
sam motyw dominowa≥ w latach 80. XX wieku, co wykaza≥y analizy empiryczne
R.J. Maupin (1987: 319ñ327).

Przy okazji naleøy dodatkowo zauwaøyÊ, øe wycofywaniu spÛ≥ek z obrotu
sprzyjajπ niskie kursy akcji. Kiedy wartoúÊ spÛ≥ki jest ma≥a, inwestorowi strate-
gicznemu op≥aca siÍ czÍsto skupiÊ pozosta≥e akcje i wycofaÊ spÛ≥kÍ z gie≥dy, a pÛü-
niej w wyniku ograniczenia kosztÛw informacyjnych osiπgnπÊ wzrost wartoúci
podmiotu i zaangaøowanego w niego kapita≥u. Takie motywy strategiczne wyco-
fania akcji dotyczπ przewaønie spÛ≥ek úrednich i ma≥ych (Dancewicz i in., 2004:
31ñ32).

L. Renneboog i T. Simons (2005: 10ñ12) zajÍli siÍ takøe kosztami zwiπzany-
mi z korzyúciami podatkowymi. W swoim opracowaniu piszπ, øe ogromna wiÍk-
szoúÊ transakcji wyjúcia z obrotu gie≥dowego wiπøe siÍ z konkretnym wzrostem
düwigni finansowej (zad≥uøenia), a moøe to tworzyÊ waøne ürÛd≥o dodatkowego
wzrostu zyskÛw akcjonariuszy. OszczÍdnoúci na podatku dochodowym z tytu≥u
odsetek od nowych poøyczek tworzπ g≥Ûwnπ os≥onÍ podatkowπ powiÍkszajπcπ
wartoúÊ spÛ≥ki. 

KrÛtko mÛwiπc, hipoteza kosztÛw transakcji sugeruje, øe zyski pochodzπce
z wycofania spÛ≥ki z gie≥dy sπ w duøej mierze skutkiem eliminacji kosztÛw wiπ-
øπcych siÍ z utrzymywaniem spÛ≥ki na gie≥dzie i spe≥nianiem wszelkich jej wy-
mogÛw. Z kolei hipoteza korzyúci podatkowych stwierdza, øe zyski z opuszczenia
obrotu gie≥dowego sπ w duøej mierze skutkiem korzyúci podatkowych powiπza-
nych ze strukturπ finansowπ, leøπcπ u podstaw przeprowadzonej operacji. Nadal,
pomimo oczywistych korzyúci wysokiej düwigni w wykupach spÛ≥ek, nie jest do
koÒca pewne, czy jest to prawdziwy motyw, aby opuúciÊ obrÛt gie≥dowy. W rze-
czywistoúci, na konkurencyjnym rynku moøliwe do uzyskania os≥ony podatkowe
bÍdπ przyw≥aszczane przez inwestora juø przed wykupem spÛ≥ki, nie zostawiajπc
øadnej dodatkowej korzyúci wystÍpujπcej po wycofaniu spÛ≥ki z gie≥dy.

O. Kowalewski (2006: 75) zwraca uwagÍ na jeszcze jeden fakt zwiπzany z dπ-
øeniem do ograniczania kosztÛw funkcjonowania spÛ≥ki. Wycofanie jej akcji z ob-
rotu gie≥dowego upraszcza procedury podejmowania waønych decyzji, zarzπdza-
nie napotyka mniej barier formalnych, co ogranicza powstawanie utraconych ko-
rzyúci z tytu≥u podejmowania opÛünionych przedsiÍwziÍÊ na rynku.

6. Przypadki wycofania spÛ≥ek z obrotu gie≥dowego w Polsce 
i ich motywy

Poczπwszy od 2000 roku nasila≥a siÍ sk≥onnoúÊ na polskim rynku kapita≥o-
wym do wycofywania spÛ≥ek z gie≥dy (por. tabela 1). Øadne bariery formalne oraz
ustne i pisemne zobowiπzania nie mog≥y zatrzymaÊ tego zjawiska, gdyø rzπdzi≥
nim rachunek ekonomiczny. Taki by≥ strategiczny wybÛr po stronie dominujπ-
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cych, zw≥aszcza zaú zagranicznych w≥aúcicieli, dokonujπcych przejÍÊ spÛ≥ek kra-
jowych (por. tabela 2). NajwiÍksze nasilenie tego zjawiska moøna by≥o zaobser-
wowaÊ w latach 2002ñ2003. Od 2000 roku na warszawskim parkiecie panowa≥a
bessa, liczba nowych emisji zmniejszy≥a siÍ, a poziom kapitalizacji uleg≥ stagna-
cji. W tym czasie na naszym rynku kapita≥owym nasili≥y siÍ pewne niekorzystne
procesy. Mieliúmy do czynienia z niewielkπ liczbπ nowych debiutÛw oraz pewnym
odwrotem indywidualnych inwestorÛw od gie≥dy. CzÍúciowo by≥o to spowodowa-
ne stanem gospodarki úwiatowej i globalnego odejúcia od inwestowania w akcje
po pÍkniÍciu ÑbaÒki internetowejî i aferach z tzw. kreatywnπ ksiÍgowoúciπ w la-
tach 2000ñ2002.

Jednak istotna rolÍ odegra≥y rÛwnieø decyzje, albo raczej ich brak, dotyczπce
prywatyzacji oraz prawnego otoczenia gie≥dy. Nadziejπ polskiego rynku mia≥y
byÊ Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE), ktÛre rozpoczÍ≥y swojπ dzia≥alnoúÊ
w po≥owie 1999 roku. Do paüdziernika 2001 roku zainwestowa≥y na gie≥dzie oko-
≥o 1,5 mld z≥. Ale juø wtedy moøna by≥o zaobserwowaÊ ich malejπcπ sk≥onnoúÊ do
angaøowania siÍ w akcje. Udzia≥ akcji w portfelach OFE spad≥ z 33% na poczπt-
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Rok Liczba spó³ek wprowadzonych do obrotu Liczba spó³ek 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

Tabela 1. Liczba wprowadzonych i wycofanych spó³ek z obrotu na Gie³dzie Papierów Wartoœcio-
wych w Warszawie w latach 2000–2006

Pród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych pochodz¹cych z GPW oraz portalu www.bossa.pl

Tabela 2. Przes³anki wycofania spó³ek z obrotu gie³dowego w Polsce w latach 2000–2005

Rok
Powód wycofania spó³ki z gie³dy i liczba wycofañ

wykluczenie przejêcie w³asny wniosek upad³oœæ

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

Pród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych pochodz¹cych z GPW.

Vizja - 1 - Wspolczesna ekonomia.qxd  07-05-22  20:48  Page 80



ku 2001 roku do mniej niø 25% pod koniec tego roku. Zachodni inwestorzy zaczÍ-
li zamykaÊ swoje pozycje i juø w kwietniu 2001 roku saldo inwestycji portfelo-
wych by≥o ujemne. 

Na polskim rynku nasta≥ g≥Íboki kryzys. Odbi≥o siÍ to teø na przedsiÍbior-
stwach. SzczegÛlnie jest to widoczne w 2003 roku, gdzie aø 8 spÛ≥ek spoúrÛd 19
opuúci≥o parkiet z powodu upad≥oúci. Nie wszyscy inwestorzy narzekali, gdyø
spadek cen akcji spowodowany kryzysem dawa≥ moøliwoúÊ taniego wycofania
spÛ≥ek z gie≥dy (dziÍki niskiej cenie akcji nie trzeba by≥o angaøowaÊ bardzo du-
øych úrodkÛw, a nawet wrÍcz, tak jak by≥o to opisane w motywach, by≥ to proce-
der op≥acalny, poniewaø rynkowa cena akcji nie odwzorowywa≥a prawdziwej war-
toúci firmy). Lata 2004ñ2005 przynios≥y widocznπ poprawÍ nie tylko koniunktu-
ry, ale i zaufania do rynku kapita≥owego w Polsce.

Poniøej zamieszczono trzy przyk≥ady, ktÛre zdaniem autorÛw, najlepiej
przedstawiajπ motywy, jakimi kierujπ siÍ spÛ≥ki opuszczajπce publiczny rynek
kapita≥owy. Sπ to przypadki ÑDomplastî S.A., ÑBakomaî S.A. i ÑSoko≥Ûwî S.A.

SpÛ≥ka ÑDomplastî zadebiutowa≥a na Gie≥dzie PapierÛw Wartoúciowych
w Warszawie w celu pozyskania kapita≥u na dalszy rozwÛj. W nastÍpnej kolejno-
úci w≥aúciciel postanowi≥ pozyskaÊ inwestora strategicznego, ktÛry zapewni≥by
przedsiÍbiorstwu nowoczesne technologie oraz wsparcie kapita≥owe. W 1995 ro-
ku za≥oøyciel i w≥aúciciel ÑDomplastî S.A. sprzeda≥ swoje udzia≥y amerykaÒskie-
mu koncernowi ÑRubbermaidî, ktÛry mia≥ zapewniÊ mu poszukiwane wsparcie
technologiczne. Jako, øe firma ÑRubbermaidî kupi≥a od razu 75% akcji firmy, po-
stanowi≥a kontynuowaÊ wykupywanie akcji, aby w 1999 roku wycofaÊ je z obro-
tu gie≥dowego, gdyø ten nie zapewnia≥ firmie øadnych korzyúci. Firma ÑRubber-
maidî by≥a w stanie sama zaspokoiÊ ewentualne potrzeby kapita≥owe ÑDompla-
stuî. Natomiast wyjúcie z gie≥dy pozwala≥o na redukcjÍ kosztÛw bezpoúrednich
zwiπzanych z utrzymywanie spÛ≥ki na gie≥dzie, jak na przyk≥ad koniecznoúci czÍ-
stego sporzπdzania sprawozdaÒ finansowych, czy organizacji i przeprowadzania
walnych zgromadzeÒ dla duøej liczby akcjonariuszy, a takøe poúrednich, wynika-
jπcych z obowiπzkÛw informacyjnych nak≥adanych na kaødπ spÛ≥kÍ publicznπ, co
objawia≥o siÍ miÍdzy innymi utrudnionπ konkurencjπ z firmami dzia≥ajπcymi ja-
ko spÛ≥ki niepubliczne, ktÛre takich obowiπzkÛw nie majπ. Dodatkowo fakt, iø fir-
ma ÑRubbermaidî jest notowana na gie≥dzie amerykaÒskiej powoduje, øe noto-
wanie wykupionego przedsiÍbiorstwa na polskiej gie≥dzie daje wπtpliwe korzyúci.
ÑRubbermaidî przeprowadzi≥ dwa wezwania do sprzedaøy akcji. Pierwsze we-
zwanie w 1995 roku zakoÒczy≥o siÍ osiπgniÍciem przez ÑRubbermaidî pod koniec
roku 1995 prawie 90% ogÛlnej liczby g≥osÛw na walnym zgromadzeniu. W roku
1999 po drugim wezwaniu do sprzedaøy akcji ÑRubbermaidî osiπgnπ≥ prawie
97% ogÛlnej liczby g≥osÛw na walnym zgromadzeniu i postanowi≥ wycofaÊ akcje
ÑDomplastuî z obrotu publicznego, a nastÍpnie przekszta≥ciÊ spÛ≥kÍ akcyjnπ
w spÛ≥kÍ z ograniczonπ odpowiedzialnoúciπ.

Motywy przedstawione powyøej potwierdza sam inwestor amerykaÒski. Je-
go zdaniem, koszty wynikajπce z publicznego statusu ÑDomplastî S.A. sπ niepro-
porcjonalne do wynikajπcych z niego korzyúci. Ponadto uwaøa, øe moøe sam za-
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pewniÊ dodatkowy kapita≥ dla ÑDomplastuî i w zwiπzku z tym nie ma øadnych
planÛw pozyskania kapita≥u za poúrednictwem rynku publicznego.

Wydaje siÍ, øe kolejnym motywem wykupienia, a nastÍpnie wycofania akcji
ÑDomplastuî z publicznego obrotu mog≥a byÊ niska cena walorÛw. Od daty emisji
akcji do dnia pierwszego wezwania do wykupu akcji indeks WIG straci≥ oko≥o
30%, natomiast akcje Domplastu obniøy≥y swojπ wartoúÊ prawie o 70%.

W odrÛønieniu od spÛ≥ki ÑDomplastî, spÛ≥ka ÑBakomaî nie zosta≥a przejÍta.
W dniu wycofania za≥oøyciele spÛ≥ki posiadali ok. 76% g≥osÛw na walnym zgro-
madzeniu, natomiast drugi inwestor ñ grupa ÑDanoneî tylko 18%. Wycofanie
spÛ≥ki wiπza≥o siÍ raczej z brakiem potrzeby notowania jej na parkiecie. SpÛ≥ka
pozyska≥a inwestora strategiczne i nie potrzebowa≥a dodatkowych kapita≥Ûw,
ktÛre mog≥aby pozyskaÊ na gie≥dzie. Utrzymywanie spÛ≥ki nie mia≥o øadnego
uzasadnienia z powodu niskiej p≥ynnoúci walorÛw ñ dominujπcy akcjonariusze
nie sprzedawali swoich akcji. Skoro zatem z notowania akcji na rynku nie p≥ynÍ-
≥y øadne korzyúci, utrzymywanie ich w obrocie by≥o ekonomicznie nieuzasadnio-
ne. Wysokie koszty uczestniczenia w publicznym obrocie przemawia≥y za wyco-
faniem siÍ z Gie≥dy PapierÛw Wartoúciowych. Dziwi jedynie fakt tak pÛünego
wyjúcia z rynku. Moøliwe jest, øe w≥aúciciele czekali na przysz≥e oøywienie ryn-
ku w Warszawie, aby sprzedaÊ posiadane aktywa z duøym zyskiem, ale pog≥Íbia-
jπcy siÍ kryzys po roku 2000 sk≥oni≥ inwestorÛw do opuszczenia publicznego ob-
rotu.

Z kolei g≥Ûwnym motywem przy wycofywaniu spÛ≥ki ÑSoko≥Ûwî S.A. z Gie≥dy
PapierÛw Wartoúciowych w Warszawie by≥o przejÍcie przez duÒsko-fiÒskπ spÛ≥-
kÍ ÑSaturn Nordic Holdingî ponad 91% akcji. Potwierdzajπ to informacje docie-
rajπce od obecnego wiÍkszoúciowego w≥aúciciela pakietu akcji ÑSoko≥owaî. W In-
ternecie czytamy, øe przedstawiciele ÑSaturn Nordic Holdingî kilkakrotnie infor-
mowali publicznie, øe obecnoúÊ ÑSoko≥Ûwî S.A. na polskiej gie≥dzie bÍdzie utrud-
nieniem zw≥aszcza, øe duÒsko-fiÒska spÛ≥ka nie musi szukaÊ úrodkÛw pieniÍø-
nych na polskim rynku kapita≥owym.

Z powyøszego komunikatu oraz z faktu, iø duøy holding posiada wiÍkszπ
czÍúÊ akcji, co powoduje utratÍ ich p≥ynnoúci na rynku moøemy wywnioskowaÊ,
øe korzyúci p≥ynπce z utrzymania tych akcji na gie≥dzie sπ niewymiernie niskie
w porÛwnaniu z kosztami wynikajπcymi z obowiπzku publikowania informacji
dla akcjonariuszy, co w konsekwencji znaczπco utrudnia konkurencyjnoúÊ na
rynku. Kolejnπ przes≥ankπ, ktÛra wskazuje na brak koniecznoúci notowania spÛ≥-
ki ÑSoko≥Ûwî na gie≥dzie jest to, øe ÑHK Ruokataloî, fiÒska spÛ≥ka gie≥dowa, ktÛ-
ra wraz z duÒskπ spÛ≥dzielniπ miÍsnπ ÑDanish Clownî tworzπce ÑSaturn Nordic
Holdingî zapewniajπ pe≥ne wsparcie w kwestii rozwiπzaÒ technologicznych i mo-
tywy pozostawania na gie≥dzie w celu pozyskania úrodkÛw na know-how takøe
przestajπ mieÊ sens.

Dodatkowo warto zwrÛciÊ uwagÍ na fakt, iø mimo znacznych wzrostÛw in-
deksu WIG po 2003 roku, a w szczegÛlnoúci w 2005 i 2006 roku, ceny akcji Soko-
≥owa mia≥y niskπ wartoúÊ, co takøe u≥atwi≥o podjÍcie decyzji o wycofaniu siÍ
z gie≥dy.
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Podsumowujπc g≥Ûwne motywy, ktÛrymi kierowa≥ siÍ ÑSaturn Nordic Hol-
dingî wycofujπc ÑSoko≥Ûwî S.A. z obrotu na gie≥dzie, to by≥y nimi ograniczenie
kosztÛw oraz brak koniecznoúci wype≥niania obowiπzkÛw informacyjnych ciπøπ-
cych na uczestnikach obrotu gie≥dowego.

7. Analizy empiryczne motywÛw wycofania spÛ≥ki z obrotu 
gie≥dowego w Polsce. PrÛba podsumowania

K. Jackowicz i O. Kowalewski przeprowadzili za pomocπ skonstruowanego
modelu ekonometrycznego testowanie empiryczne motywÛw wycofywania spÛ≥ek
z obrotu gie≥dowego w Polsce.2 Analiza obejmowa≥a wszystkie przypadki wyjúcia
przedsiÍbiorstwa z gie≥dy. Badania potwierdzi≥y, øe najsilniejsze motywy zwiπza-
ne sπ z procesami integracyjnymi oraz motywem ograniczania kosztÛw, w mniej-
szym zaú stopniu z teoriπ problemÛw agencyjnych i nieatrakcyjnoúci rynku akcji
jako ürÛd≥a pozyskiwania kapita≥Ûw na rozwÛj firmy. Ponadto, prawdopodobieÒ-
stwo wyprowadzenia spÛ≥ki z obrotu publicznego wzrasta≥o statystycznie istotnie
wraz z podnoszeniem siÍ poziomu wolnych przep≥ywÛw pieniÍønych, natomiast
mala≥o wraz ze wzrostem stopnia zad≥uøenia d≥ugoterminowego przedsiÍbiorstw.
Negatywny wp≥yw na prawdopodobieÒstwo wycofania spÛ≥ki z publicznego ryn-
ku kapita≥owego mia≥a relacja wartoúci rynkowej firmy do jej wartoúci ksiÍgowej,
znana powszechnie jako wskaünik J. Tobina o symbolu Q. SpÛ≥ki o wysoki wspÛ≥-
czynniku Q nie by≥y wycofywane z rynku.

Cytowane badania potwierdzi≥y, iø dominujπcπ rolÍ w determinowaniu decy-
zji o wyprowadzeniu spÛ≥ki odgrywa motyw g≥Íbszej integracji dzia≥alnoúci i in-
tegracji kapita≥owej z kluczowym, strategicznym inwestorem, g≥Ûwnie zagranicz-
nym oraz ograniczanie nak≥adÛw na obowiπzki informacyjne i unikanie publicz-
nej prezentacji planowanych do realizacji strategii rozwoju. Dodatkowa zachÍta
zwiπzana jest z chÍciπ przejÍcia wiÍkszej kontroli nad aktualnymi i przysz≥ymi
wysokimi przep≥ywami gotÛwki osiπganymi przez przedsiÍbiorstwo oraz asyme-
tria informacyjna i nieefektywnoúÊ rynku akcji, koncentrujπca siÍ na niskiej sy-
gnalizacji w wartoúci akcji wynikÛw fundamentalnych osiπganych przez spÛ≥ki.
Zatem prawdopodobieÒstwo wycofania spÛ≥ki z obrotu gie≥dowego roúnie w Pol-
sce wraz ze wzrostem koncentracji w≥asnoúci, podnoszeniem siÍ wartoúci prze-
p≥ywÛw pieniÍønych, spadkiem stopnia zad≥uøenia d≥ugoterminowego, obniøa-
niem siÍ rentownoúci majπtku i zwieszaniem siÍ niep≥ynnoúci obrotu akcjami.
DziÍki wynikom tych analiz moøliwe jest doúÊ precyzyjne zidentyfikowanie pod-
miotÛw, ktÛre podejmπ decyzjÍ o opuszczeniu gie≥dy i tych, ktÛre takiej decyzji
nie podejmπ.
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W porÛwnaniu z gie≥dami rozwiniÍtymi, takimi jak gie≥da w USA, czy
w Wielkiej Brytanii lub Niemczech, polska gie≥da jest ma≥a i podatna na speku-
lacje. Polski rynek jest rynkiem ciπgle niedojrza≥ym. Stπd teø motywy wycofywa-
nia siÍ spÛ≥ek sπ takøe niedojrza≥e. Brak jest motywÛw, jakimi kierujπ siÍ przed-
siÍbiorstwa na rynkach rozwiniÍtych, takich jak np. wykupy menedøerskie czy
wykupy pracownicze. Takøe sama struktura gospodarki powoduje, øe np. motyw
wycofania spÛ≥ki z powodu wolnych przep≥ywÛw pieniÍønych, ktÛry zak≥ada nie-
efektywne inwestowanie kapita≥u przez menedøerÛw, nie wystÍpuje ze wzglÍdu
na ciπgle rozwijajπcπ siÍ gospodarkÍ, w ktÛrej inwestycje sπ bardzo potrzebne
i generujπ duøo wiÍkszπ rentownoúÊ niø na rynkach rozwiniÍtych.

Mimo licznych zalet, wycofanie spÛ≥ki z obrotu gie≥dowego ma takøe nega-
tywne konsekwencje. O. Kowalewski (2006: 76) zwraca przede wszystkim uwa-
gÍ na fakt, iø w wyniku tej transakcji istotnie ograniczona zostaje zdolnoúÊ do fi-
nansowania przysz≥ych inwestycji za poúrednictwem rynku kapita≥owego. Do-
datkowo spÛ≥ka ponosi wysokie koszty i nak≥ady zwiπzane z wyprowadzeniem
swoich akcji 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.

Nr 1/2007(1) W S P Ó £ C Z E S N A   E K O N O M I A

85

Vizja - 1 - Wspolczesna ekonomia.qxd  07-05-22  20:48  Page 85


