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ANALIZA ZJAWISKA DELISTINGU
NA GIELDZIE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

ANALYSIS OF DELISTING ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Streszczenie

Celem artykulu jest ocena znaczenia wycofa-
nia spotek z Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie oraz wplywu tego zjawiska na
rozwoj gieldy.

W artykule podjeto temat wycofan spétek
z gtéwnego parkietu Gieldy Wartosciowych
w Warszawie. Wykluczenie sp6tki z obrotu
na rynku gieldowym reguluje wiele przepi-
sow, w ktorych dokladnie opisano procedury
i warunki tej operacji. Praca rozpoczyna sie¢
od analizy zapiséw prawnych dotyczacych
mozliwo$ci wychodzenia spotek z warszaw-
skiego parkietu zaleznie od podmiotu inicju-
jacego ta operacje

Summary

The purpose of the article is to assess the
significance of delisting of companies
from the Warsaw Stock Exchange and the
impact of it on the development of the stock
exchange.

In this article the author examines the issue
of changes of numbers of all listed companies
on Warsaw Stock Exchange.

The exclusion of a company from trading on
the stock market is regulated by many low
regulations, which precisely describe the
procedures and conditions of this operation.
The work begins with an analysis of the

legal provisions regarding the possibility
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Zebranie w artykule danych statystycznych
i jako$ciowych dotyczacych m.in. istotnych
zjawisk zachodzacych na GPW, liczby sp6l-
ek na gieldzie, notowan nowych spélek oraz
wycofan pozwolito na okreslenie istotno$¢
zjawiska wyjscia spolki z gieldy dla funkcjo-
nowania rynku.

Autorka poréwnatla i przeanalizowala réw-
niez szczegélowe dane na temat przyczyn
wyjscia z gieldy w latach 2000 do 2020. Po-
zwolilo to na utworzenie listy wszystkich
powodéw opuszczenia GPW przez noto-
wane spolki i okreSlenie, ktére z nich sg
najwazniejsze. Zgodnie z przedstawionymi
statystykami najwiecej spotek przestalo by¢
notowanymi na GPW na skutek zniesienia
dematerializacji akcji (79). Kolejng przyczy-
ng bylto przejecie lub polaczenie (64), nato-
miast 65 spolek zostalo wycofanych z gietdy
z powodu bankructwa. Nalezy jednak pod-
kregli¢, ze tworzenie rankingu wycofan jest
uzaleznione od ich typologii i kwalifikacji.
Przeprowadzona analiza wycofania spoélek
z Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warsza-
wie wskazuje na duze znaczenie tego zjawi-
ska dla dalszego rozwoju rynku finansowego.
Poprzez dalsze badanie przyczyn wycofan
i poréwnanie ze §wiatowymi gieldami istnie-
je mozliwoé¢ przedstawienia rekomendacji

dla lepszego kontrolowania tego zjawiska.

Stowa kluczowe: wycofanie z gieldy, deli-
sting, dematerializacja akcji, Gielda Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie, bankruc-

two, polaczenie, przejecie.

JEL Classification: G32, G33, G34

of companies leaving the Warsaw Stock
Exchange depending on the entity initiating
this operation

Based on the research results and statistical
data came the conclusion that delisting is
more frequent than suspected and fluctuates
according to the state of the economy. The
main taskis to presentand analyse the reasons
of delisting such as companies bankruptcy,
merger, withdraw from public trading,
breach of regulations, lack of transactions
or need to protect the interest and safety
of trading participations and others. The
verification was based on the Warsaw Stock
Exchange Fact Books, Stock indicators, legal
regulations and literature.

The analysis of the delisting of companies
from the Warsaw Stock Exchange shows
importanceofitforthefurther developmentof
the financial market. By further investigating
the reasons for delisting and comparing
them with other global stock exchanges, it is
possible to make recommendations to better

control it.

Key words: delisting, dematerialisation of
shares, Warsaw Stock Exchange, bankruptcy,

merger and acquisition
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WPROWADZENIE

Po zmianie ustroju w Polsce, Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warsza-
wie (GPW) w lipcu 1991 r. ponownie rozpoczeta swoja dziatalnos¢. Sprzedaz
pierwszych pieciu firm notowanych na GPW rozpoczeta si¢ kilka miesiecy
wczesniej. Od tamtego momentu liczba notowanych na rynku spétek wzrosta
do 433 na koniec 2020 r. (Rocznik gietldowy 2021, https://www.gpw.pl/biblio-
teka-gpw-wiecej?gpwl_id=159&title=Rocznik+gie%C5%82dowy+2021) GPW
zabiega o pozycje lidera wérdd gietd panistw Europy Srodkowo-Wschodniej.
Dazenie do rozwoju dobrze funkcjonujacego rynku kapitatowego jest jednym
z warunkow stworzenia dojrzatej gospodarki rynkowe;.

W literaturze wskazuje sie, ze dla rownomiernego rozwoju gospodarczego
kraju niezbedne jest efektywne dzialanie catego rynku kapitalowego na jak
najwyzszym poziomie (Projekcja rozwoju rynku kapitatowego, polityki kur-
sowej i rynku walutowego oraz rynku pochodnych instrumentow finansowych
do roku 2003, 1999, s. 3). Tylko wtedy rynek moze wypelnia¢ wszystkie swoje
funkcje. Rynek obrotu papierami wartosciowymi moze oddziatywaé na go-
spodarke dwojako. Z jednej strony, ma tu miejsce zasilenie przedsigbiorstw
w kapitat o charakterze inwestycyjnym. Z drugiej strony, rynek ten wyposazo-
ny jest w mechanizmy oddzialywania na wzrost efektywnosci dzialania spot-
ek — emitentéw papieréw wartosciowych. Badania empiryczne wskazuja, ze
funkcje taka spelnia tylko rozwiniety rynek gietdowy.

Nie mozna zaprzeczy¢, ze przez ponad 30 lat dziatalnosci GPW przyczy-
nita si¢ do gwaltownego rozwoju rynku obrotu papierami warto$ciowymi.
Obecnie rynek akcji w Polsce nalezy do jednego z najprezniej funkcjonujacych
w Europie Srodkowo- Wschodniej. Jednak dokonujac jego analizy nalezy réw-
niez wskaza¢ stabe strony. Rynek obrotu papierami warto$ciowymi wymaga
nieustannego udoskonalania w réznych segmentach, poczawszy od kapitali-
zacji, poprzez ptynnos¢ i pozyskiwanie inwestoréw, az do pomocy emitentom
i ich kontrolowanie.

Analizujac statystyki dotyczace rynku podstawowego Gietdy Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie mozna zauwazy¢ zmiennos¢ liczby podmiotow
na niej notowanych. Mniej dynamiczny wzrost liczby spétek, a nawet odno-
towany w historii GPW spadek ich liczby, spowodowany byl wieloma wy-
cofaniami z obrotu. Jest to zjawisko wplywajace na rozwoj rynku papierow
warto$ciowych w Polsce. Dlatego wlasnie warto zwroci¢ uwage na wylaczenia
spolek z notowan na GPW. Poza wzrostem liczby spotek, w ciaggu 25 lat doszto
do 183 wycofan. Zjawisko to rozpoczeto sie¢ w 1997 roku, kiedy z Gieldy Pa-
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pierow Warto$ciowych w Warszawie wycofaly sie pierwsze dwie spoiki (Rocz-
nik gietdowy 1998, s. 16), a swoje maksimum osiggnelo w latach 2002 i 2003,
gdy liczba ta wzrosta do 19 spolek rocznie. Faktu tego nie mozna uznac za
nieistotny, chociazby z uwagi na osiggniecie w roku 2003 az 9,36% wycofan
w poréwnaniu z liczbg wszystkich notowanych spétek. Wycofanie si¢ z GPW
183 spolek w ciggu wszystkich lat jej funkcjonowania spowodowalo spadek
liczby notowanych na GPW spoétek o okoto 40%. Powyzsze dane wskazujg na
istotnos¢ przeprowadzonego dalej badania.

1. WYKLUCZENIE SPOLKI PUBLICZNEJ W PRAWIE POLSKIM

Wykluczenie spo6iki publicznej z obrotu w polskim prawie okresla regu-
lamin Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ustawa z dnia 29 lipca
2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Ustawa z 29 lipca 2005 r.
o obrocie instrumentami finansowymi) oraz ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku
o ofercie publicznej warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego obrotu oraz o spétkach publicznych (Ustawa z 29 lipca 2005
r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych).

Na podstawie § 31 Regulaminu GPW (Regulaminu GPW - stanu prawne-
go na dzien 1 stycznia 2022 r.) Zarzad Gieldy wycofuje instrumenty finansowe
z obrotu gieldowego:

1. jezeli ich zbywalno$¢ stala si¢ ograniczona,

2. na zadanie KNF zgloszone zgodnie z przepisami ustawy o obrocie,

3. w przypadku zniesienia ich dematerializacji,

4. w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez

wlasciwy organ nadzoru.

Natomiast w przypadkach okreslonych w pkt. 2 Zarzad Gieldy moze wy-
cofa¢ instrumenty finansowe z obrotu gieldowego:

1. jezeli przestaty spelnia¢ inne niz ograniczona zbywalnos$¢ warunki do-

puszczenia do obrotu gietdowego na danym rynku,

2. jezeli emitent narusza przepisy obowigzujace na gietdzie,

3. na wniosek emitenta, przy czym Zarzad Gieldy moze uzalezni¢ spet-

nienie zadania od dodatkowych warunkow,

4. wskutek ogloszenia upadlosci emitenta albo w przypadku oddalenia

przez sad wniosku o ogloszenie upadlosci z powodu braku srodkéw
w majatku emitenta na zaspokojenie kosztow postepowania,
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5. jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw ob-

rotu,

6. wskutek podjecia decyzji o polaczeniu emitenta z innym podmiotem,

jego podziale lub przeksztalceniu,

7. jezeli w ciggu ostatnich 3 miesiecy nie dokonano zadnych transakeji

gieldowych na danym instrumencie finansowym,

8. wskutek podjecia przez emitenta dziatalnosci zakazanej przez obowia-

Zujace przepisy prawa,

9. wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

Podejmujac decyzje o wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu
gieldowego na rynku podstawowym, Zarzad Gieldy na podstawie § 33 moze
przenies¢ je na rynek rownolegty:

1. z wlasnej inicjatywy — w przypadkach, o ktérych mowa w § 31 ust. 2

pkt1i7,

2. na wniosek emitenta — w przypadkach, o ktérych mowa w § 31 ust. 2

pkt 3.

Przed podjeciem uchwaly o wykluczeniu instrumentéw finansowych Za-
rzad Gieldy moze zawiesi¢ obrot tymi walorami.

Dodatkowo, informacje o zawieszeniu obrotu lub wykluczeniu instru-
mentéw finansowych z obrotu gieldowego podawane sg niezwlocznie do wia-
domosci publicznej w sposob okreslony w odno$nej ustawie (Regulaminu
GPW - stanu prawnego na dzien 1 stycznia 2022 r. § 34)

Komisja Nadzoru Finansowego moze zazada¢ od gietdy wykluczenia akcji
z obrotu w przypadku, gdy obrdt nimi zagraza w sposob istotny prawidlowe-
mu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym
rynku czy tez powoduje naruszenie intereséw inwestoréw, na podstawie art.
20 ust. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finanso-
wymi (§ 34, Ustawa z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

Natomiast zgodnie z ust. 4c ,komisja, w przypadku otrzymania informa-
cji od organu nadzoru nad rynkiem regulowanym w innym panstwie czton-
kowskim o wystapieniu przez ten organ z zagdaniem wstrzymania, zawieszenia
lub wykluczenia z obrotu okreslonego instrumentu finansowego, wystepuje
do spolek prowadzacych rynek regulowany oraz podmiotéw organizujgcych
alternatywny system obrotu z zagdaniem odpowiednio wstrzymania, zawiesze-
nia lub wykluczenia z obrotu tego instrumentu finansowego, o ile nie spowo-
duje to znaczacego naruszenia intereséw inwestoréw ani nie zagrozi bezpie-
czenstwu obrotu”. W ustawie o obrocie instrumentami finansowymi wyraznie
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okresla si¢ tez sytuacje, w ktdrych karg za nieprawidtowe postepowanie moze
by¢ nawet wykluczenie akcji z obrotu.

Zgodnie z art. 176, w przypadku, gdy emitent nie wykonuje lub nienale-
zycie wykonuje obowigzki, o ktérych mowa w art. 157, 158 i 160, w tym wyni-
kajace w szczegdlnosci z przepisow wydanych na podstawie art. 160, Komisja
Nadzoru Finansowego moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu papieréw warto-
$ciowych z obrotu na rynku regulowanym. Chodzi tu o sytuacje, w ktérych
dochodzi do ujawnienia informacji poufnych (Zgodnie z ustawg o obrocie in-
strumentami finansowymi i stanowiskiem Komisji Nadzoru Finansowego nie
zabrania si¢ osobom majacym dostep do informacji niejawnych dotyczacych
spolki dokonywania transakcji na papierach warto$ciowych swoich spolek,
lecz obowiazuja ich $cisle okreslone rygory, np. nie moga tego robi¢, gdy posia-
dajg wazne informacje, o ktorych jeszcze nie poinformowano rynku, a ktore
moglyby wplyna¢ na kurs papieréw wartosciowych.).

W odniesieniu do wykluczenia akeji z obrotu uzywa sie pojecia dema-
terializacji. Jednak w celu usystematyzowania wiedzy teoretycznej na temat
funkcjonowania rynku papieréw warto$ciowych nalezy najpierw wskazac, ze
w prawie polskim wystepuja dwie techniczne definicje papieréw wartoscio-
wych, zawarte w ustawie z dnia 27 lipca 2002 roku Prawo dewizowe (Dz. U.
2002, nr 141, poz. 1178 ze zm.) oraz w ustawie z dnia 29 lipca 2005 roku o obro-
cie instrumentami ﬁnansowymi (Dz. U. 2005, nr 183, poz. 1538 ze zm., za Kli-
bisz, Majewska, Wybrane problemy dematerializacji papierow wartosciowych,
»Ihe Journal of Management and Finance”, 2012, s. 372).

W ustawie z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz. U. 1964,
nr 16, poz. 93 ze zm.) sformulowano zas klasyczne pojecie papieru wartoscio-
wego, okreslajace jego konstytutywne cechy. W ustawodawstwie polskim nie
uksztaltowala si¢ jednak jeszcze normatywna definicja papieréw wartoscio-
wych (Za Klibisz, Majewska, Wybrane problemy dematerializacji papierow
wartosciowych, ,The Journal of Management and Finance”, 2012, s. 372) ,,Brak
rozwinigtej dogmatyki w zakresie ogolnego pojecia papieru wartosciowego
niekiedy budzi watpliwosci interpretacyjne, jednak wraz z szybkim procesem
tworzenia infrastruktury rynku kapitalowego, umozliwit proste przejscie do
nowoczesnej konstrukcji, jaka jest wlasnie dematerializacja papieréw warto-
sciowych. Definiowanie papieru warto$ciowego na potrzebe dematerializaciji,
w doktrynie polskiej, wywoluje wiele kontrowersji. Wydaje sie, ze przyczyny
nalezy szuka¢ w istocie dematerializacji, prowadzacej do zerwania wiezi mie-
dzy prawem majatkowym a nos$nikiem, w ktérym bylo ono inkorporowane.
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Dematerializacja papierow warto$ciowych polega ,,na zastapieniu dokumentu
inkorporujacego prawa z papieréw wartosciowych przez zapisy komputero-
we na wlasciwych rachunkach papieréw wartosciowych” (Zagadnienia ogélne
papieréw wartosciowych, w: System prawa prywatnego t. 18, Prawo papierow
warto$ciowych, 2005, s. 98 za Klibisz, Majewska, Wybrane problemy demate-
rializacji papierow wartosciowych, ,The Journal of Management and Finance”,
2012, s. 372). Zapisy te ,chociaz sa dokonywane w formie elektronicznej, nie
moga by¢ utozsamiane z wystawieniem przez dluznika dokumentéw w for-
mie elektronicznej.” (Ustawa z 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, art. 78 §
2 za Klibisz, Majewska, Wybrane problemy dematerializacji papieréw warto-
sciowych, ,The Journal of Management and Finance”, 2012, s. 372), a zatem
opatrzonych podpisem elektronicznym réwnowaznym w skutkach z podpi-
sem wlasnorecznym (Jastrzebski, Warszawa 2009). ,,Takie stanowisko wyda-
je sie zasadne, gdyz zapis nadajacy uprawnienia z tytulu posiadania papieru
warto$ciowego zdematerializowanego nie moze by¢ identyfikowany z o$wiad-
czeniem woli dluznika (emitenta) tego papieru. Istota dematerializacji papie-
réw wartos$ciowych jest zatem stwarzanie mozliwosci emitowania papieréw
warto$ciowych niemajacych postaci dokumentu materialnego. (...) wazne jest
jednak wskazanie, iz zapis dokonany w rejestrze uprawnien, ktéry — nawet
jezeli przybiera postac elektroniczng — nie moze by¢ identyfikowany z podpi-
sem na dokumencie elektronicznym” (Klibisz, Majewska, Wybrane problemy
dematerializacji papieréw wartosciowych, ,The Journal of Management and
Finance”, 2012, s. 372.). ,Na etapach ksztaltowania si¢ pojecia dematerializacji,
ze wzgledu na mozliwo$¢ stosowania réznych kryteriow, w doktrynie uformo-
wat sie widoczny jej podzial. Ze wzgledu na metody dochodzenia do statusu
papieru wartosciowego zdematerializowanego mozemy wyrdzni¢ demateria-
lizacj¢ pierwotng i nastepcza. W pierwszym przypadku papiery warto$ciowe
od chwili powstania wystepuja wylacznie w postaci zapisu elektronicznego na
wlasciwym rachunku papieréw wartosciowych. Przykladem moze by¢ nowa
emisja papieréw wartosciowych wprowadzanych do obrotu publicznego w try-
bie obrotu pierwotnego (IPO). Z kolei w przypadku dematerializacji nastep-
czej, papier wartosciowy w chwili powstania wystepuje w postaci dokumentu,
ktéry nastepnie ulega przeksztalceniu w zapis elektroniczny na wlasciwym
rachunku papieréw wartosciowych. Ten wariant traktowany jest jako demate-
rializacja sensu stricto. Wywodzi si¢ to z pojecia dematerializacji, ktére zakla-
da przeksztalcenie dokumentu w posta¢ niematerialna, o czym byla mowa juz
art. 7 ust. 1 ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi”
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(Ustawa z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, s. 372). Z ko-
lei ze wzgledu na charakter przepisu ustanawiajacego dematerializacje wyrdz-
nia sie¢ jej odmiane obligatoryjna i dobrowolng. Dematerializacja obligatoryjna
moze zosta¢ przeprowadzona jedynie na podstawie bezwzglednie obowigzu-
jacego przepisu prawa. Jej przeciwienstwem jest dematerializacja dobrowolna,
dokonywana przez emitenta papieru warto$ciowego na podstawie wlasciwego
przepisu prawa (Zagadnienia ogdlne papieréw wartosciowych, w: System pra-
wa prywatnego t. 18, Prawo papieréw wartosciowych, 2005, s. 100 za Klibisz,
Majewska, Wybrane problemy dematerializacji papieréw wartosciowych, ,The
Journal of Management and Finance”, 2012, s. 372).

Dematerializacja papierow warto$ciowych to zamiana waloréw wystepu-
jacych w postaci materialnej na zapis elektroniczny. Oznacza to, ze takie in-
strumenty finansowe jak obligacje, akcje czy certyfikaty inwestycyjne nie wy-
stepuja w formie papierowych dokumentdéw, lecz istnieja wylacznie w postaci
elektronicznej jako zapisy ksiggowe na rachunkach papieréw wartosciowych.
Dematerializacje przeprowadza si¢ w celu ulatwienia transakcji z udzialem
waloréw dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym.

Zniesienie dematerializacji jest odwrotnym procesem, powodujacym
przywrocenie akcji do postaci materialnej. Prawny aspekt dematerializacji re-
guluje ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (Ustawa z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych). Warunki zniesienia demateria-
lizacji okresla art. 91. Komisja, na wniosek emitenta z siedzibg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, udziela zezwolenia na przywrécenie akcjom formy
dokumentu. Zlozenie wniosku, o ktérym mowa w ust. 1, jest dopuszczalne,
jezeli walne zgromadzenie spotki, wiekszoscig 4/5 gloséw oddanych w obec-
nosci akcjonariuszy reprezentujacych przynajmniej potowe kapitatu zaklado-
wego, podejmie uchwale o zniesieniu dematerializacji akcji. W porzadku ob-
rad nalezy uwzglednic¢ takze sprawy dotyczace podjecia uchwaty o zniesieniu
dematerializacji akcji.

Zniesienie dematerializacji akcji, zgodnie z art. 92 ustawy o ofercie, moze
by¢ przeprowadzone na rézne sposoby. Jest ono przede wszystkim wynikiem
przeksztalcenia spétki z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
ktérej akcje byly przedmiotem oferty publicznej lub s3 dopuszczone do obro-
tu na rynku regulowanym, w inng spo6tke niz akcyjna. Kolejna mozliwos¢ to



Nauki Ekonomiczne tom XXXV 289

polaczenie spoiki z siedziba na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ktorej
akcje byly przedmiotem oferty publicznej lub sa dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym, z inng spétka lub podziat takiej spotki — w przypadku,
gdy akcje spotki lub spotek nowo zawigzanych czy tez przejmujacych nie s
zdematerializowane. Dematerializacji podlegaja réwniez akcje spétki publicz-
nej wycofane z obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, ktore sa jednoczesnie przedmiotem obrotu na rynku regulowanym
w innym panstwie. W tym przypadku obowiazek ogloszenia wezwania doty-
czy tych akcji spotki, ktore zostaly nabyte w wyniku transakcji zawartych na
rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i sa zapisane na
rachunkach papieréw warto$ciowych prowadzonych na tym obszarze wedtug
stanu na koniec trzeciego dnia od daty ogloszenia tego wezwania (Frydrych,
2020, s. 33-35). Wykluczenie spolki z obrotu na rynku gieldowym reguluje
wiele przepisow, w ktérych dokladnie opisano procedury i warunki tej opera-
cji. Warto zaznaczy¢, ze wycofywanie spolki z gieldy moze nastgpi¢ zaréwno
z jej inicjatywy, jak i na wniosek Zarzadu Gieldy. Daje to mozliwo$¢ utrzymy-
wania odpowiedniego poziomu i zasad obrotu. Spétka famiaca przepisy musi
liczy¢ si¢ z mozliwo$cig ukarania, a w przypadku razacych naruszen - wyklu-
czenia z rynku regulowanego.

2. ZJAWISKO WYKLUCZENIA SPOLEK NA GIELDZIE PAPIE-
ROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

Jednym z podstawowych miernikdw, na podstawie ktérych ocenia si¢
gielde, jest liczba spotek bedacych w obrocie.

Analizujac zawarte w tabeli 1 dane mozna zauwazy¢, ze liczba spolek od
1991 roku, kiedy notowano ich 9, wzrosta do 433. Niepokojace sg jednak po-
zostale informacje. Okazuje sie, ze przez 30 lat wprowadzono na gietde 727
spolek, z czego 293, czyli 40%, zostalo wycofanych z obrotu.

Warto réwniez dodac¢, iz nie wzigto w tym przypadku pod uwage spot-
ek, ktore wprawdzie nie zostaly wycofane z GPW, lecz zamienily czes¢ akeji
bedacych w obrocie na kwity depozytowe przeznaczone na rynki zagranicz-
ne. Odnotowano réwniez kilka przypadkéw, gdy akcje z nowej emisji nie tra-
fialy na krajowy parkiet, lecz zdeponowane w banku stanowily podstawe do
wystawienia kwitow depozytowych w innym kraju. Ten rodzaj emisji moze
wplywac negatywnie na polski rynek akcji, poniewaz zostaje on pozbawiony
potencjalnej puli waloréw, ktére mogty stac sie przedmiotem obrotu na GPW.
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Tabela 1. Liczba spélek wprowadzonych i wycofanych z Gieldy Papieréw Warto-
$ciowych w Warszawie w porownaniu ze wszystkimi spétkami notowanymi w la-
tach 1991-2013

Liczba spolek
Rok wprowadzonych po raz wycofanych z obrotu m
notowanych na GPW pierwszy do obrotu na GPW GPW

1991 9 9 0
1992 16 7 0
1993 22 6 0
1994 44 22 0
1995 65 21 0
1996 83 18 0
1997 143 62 2
1998 198 57 2
1999 221 28 5
2000 225 13 9
2001 230 9 4
2002 216 5 18
2003 203 6 19
2004 230 36 9
2005 255 35 10
2006 284 38 9
2007 351 81 14
2008 374 33 10
2009 379 13 8
2010 400 34 13
2011 426 38 12
2012 438 19 7
2013 450 23 11
2014 471 28 8
2015 487 30 13
2016 487 19 19
2017 482 15 20
2018 465 7 25
2019 449 8 22
2020 433 7 24

SUMA 727 293

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Rocznikéw gietldowych, https://www.gpw.pl/bibliote-
ka- gpw-lista?gpwlc_id=10 (dostgp: 07.02.2022).


https://www.gpw.pl/biblioteka-gpw-lista?gpwlc_id=10
https://www.gpw.pl/biblioteka-gpw-lista?gpwlc_id=10
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2.1. PIERWSZE LATA GIELDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE -
1991-2007

W pierwszych latach istnienia GPW naplyw spétek byl nieznaczny. Az do
1994 roku wprowadzano na jej parkiet jedynie po kilka spdtek rocznie. Po lek-
kim wzro$cie wskaznika w latach 1994-1996 przelomowy okazat sie rok 1997,
kiedy na gieldzie zadebiutowaly 62 spdtki oraz 1998 - z liczbg nowych spétek
siegajaca 57. Ten nagly wzrost spowodowalo wprowadzenie na gietde akcji 15
narodowych funduszy inwestycyjnych. W kolejnych latach mozna byto zaob-
serwowac spadek liczby wprowadzanych na gietde spoétek i najwicksza liczbe
wycofan, siegajaca tacznie 37 podmiotéw w latach 2002-2003, co wiazalo sie
przede wszystkim z sytuacja gospodarcza Polski, ktora byla woéwczas bliska
kryzysu. Rok 2003 to jedyny taki okres od poczatku procesu transformacji,
w ktérym nie odnotowano praktycznie wzrostu PKB.

Wyrazna asymetria w rozkladzie spotek sktadajacych w danym okresie
wnioski o wycofanie akeji z obrotu nie jest przypadkowa. Ma ona swoje zZrodlo
w sytuacji, jaka zaistniata wtedy na GPW. Zta koniunktura gospodarcza i bes-
sa na gieldzie spowodowaly spadek wartosci akeji, co z kolei zachgcalo do ich
wykupu i przejmowania poszczegolnych podmiotéw. Z sytuacji tej skorzystali
gltéwnie zagraniczni inwestorzy, zaangazowani kapitalowo w polskich spét-
kach. Jak wynika z danych zawartych w tabeli 2, w latach 2002 i 2003 wycofa-
no z gieldy odpowiednio 14 i 9 spolek. Zla sytuacja w gospodarce i na rynku
kapitalowym nie zachecala tez do nowej emisji papieréw wartosciowych. Na
gielde weszto wowczas tylko 11 spoélek. Tendencja spadkowa utrzymywala sie,
czego skutkiem bylo notowanie jedynie 203 spétek na koniec 2003 roku. Ich
liczba zmniejszyla si¢ radykalnie z powodu rekordowej liczby 8 bankructw
oraz nadal duzej, skladajacej sie z 10 spolek, grupy wycofujacej si¢ z uczestnic-
twa w obrocie publicznym.

Warto zastanowic¢ si¢ nad przyczyna tak wielu bankructw w danym okre-
sie. Bankructwo spoétki publicznej, ktéra uznawana jest za przejrzysta, godna
zaufania i wlasciwie zarzadzang, nie zacheca do inwestowania i psuje wizeru-
nek gieldy. Rynek papieréw wartosciowych w Polsce nie moze sobie pozwoli¢
na takie zachwiania. Jest on zbyt staby i cechuje si¢ niska kapitalizacja, co spra-
wia, ze bankructwa nie sprzyjaja jego rozwojowi.

Rekordowa liczba o$miu bankructw z 2003 roku jest znaczaca w poréw-
naniu z pigcioma upadlo$ciami, ktére miaty miejsce w latach 2000-2002.
Dysproporcje te nie sg jednak przypadkiem, a efektem dtugotrwalego proce-
su, ktory rozpoczat sie od pojawienia krocej lub dluzej trwajacych trudnosci
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z utrzymaniem ptynnosci platniczej. Tak wlasnie bylo ze spotka Pazur, dystry-
butorem wyrobdéw tytoniowych. W 2001 roku utracita ona ptynnos¢ finanso-
wa i przestala sptacac kredyty bankowe. Podjeto nawet probe ratowania spotki
poprzez dodatkowa emisje akcji, jednak finalnie nie doszta ona do skutku i fir-
ma zbankrutowala.
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Wykres 1. Liczba spélek wprowadzonych i wycofanych z Gieldy Papierow Warto-
$ciowych w Warszawie w poréwnaniu ze wszystkimi spétkami notowanymi w la-
tach 1991-2020

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Rocznikéw gietdowych, https://www.gpw.pl/bibliote-
ka- gpw-lista?gpwlc_id=10 (dostep: 10.02.2022).

Brak ptynnosci finansowej doprowadzit réwniez do upadlosci spotki Pia
Piasecki. Kiedy kryzys dotkna! budownictwo, firma zaczeta konkurowac z in-
nymi podmiotami o kontrakty, obnizajac ceny ponizej kosztow. W krotkim
okresie nie szkodzilo to spdice, jednak dekoniunktura trwata dtuzej niz zakla-
dano, a dlugotrwale zanizanie kosztéw wywotalo trudnosci platnicze. Spotka
Pia Piasecki nie byla w stanie terminowo realizowac kontraktéw, co spowodo-
walo zerwanie uméw przez kilku inwestoréw. Préba ratowania spotki kredy-
tem bankowym ze wzgledu na zlg sytuacje gospodarcza (duzo ztych kredytow)
i obawy instytucji finansowych nie byta mozliwa. Trudnosci finansowe dopro-
wadzily do jeszcze wigkszych problemdéw spotki i w efekcie do bankructwa
(PIA Piasecki - specyfika upadtosci w budownictwie, 2009, s. 339-363.).

Polityka kredytowa bankéw nie sprzyjala réwniez w tamtym okresie fir-
mom leasingowym. Banki zaczely rozszerza¢ swojg dzialalnos¢ wiasnie o le-
asing, tak wigc nie byly zainteresowane wsparciem finansowym konkurencji.


https://www.gpw.pl/biblioteka-gpw-lista?gpwlc_id=10
https://www.gpw.pl/biblioteka-gpw-lista?gpwlc_id=10
https://www.gpw.pl/biblioteka-gpw-lista?gpwlc_id=10
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Dodatkowo wystepowaly tez o upadtos¢ tych spotek. W ten sposéb przyczyni-
ty sie do upadlosci Lubelskiego Towarzystwa Leasingowego i znacznie ostabily
spolke CLIF, ktorej po dwoch latach udato si¢ uzyskac kasacje postanowienia
sadu o ogloszeniu upadlosci i powrdci¢ na gietde.

Wryliczajac spoiki notowane na GPW, ktére zbankrutowaty w 2003 roku,
nalezy zauwazy¢, ze spolek zagrozonych bankructwem bylo wowczas az 25,
a upadlo zaledwie 8, czyli 32% faktycznie zagrozonych. Rozszerzajac analize
rynku o te dane, przychodzi stwierdzi¢, iz posiadanie statusu spo6tki publicznej
dziala korzystnie nawet w przypadku dtugotrwatej niezdolnosci do regulowa-
nia dlugow.

Rozwigzaniem w przypadku spoétki bedacej w zlej kondycji finansowej
jest wykupienie jej przez inng firme. Stalo sie tak w przypadku firmy Ariel
specjalizujacej si¢ w produkeji obuwia. Po przejeciu spdtki przez nowego in-
westora zmieniono jej nazwe na Internet Group, a przedmiot dzialalnosci na
ustugi telekomunikacyjne, w tym udostepnianie sieci Internet, zakladanie
wydzielonej sieci czy dostep do transmisji danych. Dodano tez do obszaru
mozliwej dzialalno$ci ustugi reklamowe i doradcze. Przejecie upadajacej spot-
ki pozwolilo inwestorowi fatwiej dosta¢ si¢ na gielde. Po sptaceniu wierzytel-
nosci przejmowana spotka postuzyta jako baza do wejscia na rynek gietdowy
(Kolodziejczyk, 2008, cze¢s¢ II; opracowanie wlasne na podstawie Rocznikow
gieldowych).

Inny cel wykupu upadajacej spoiki dotyczyt przedsiebiorstwa Chemiskdr,
przemianowanego pdzniej na 4Media. Inwestor po przejeciu spoiki zaczal wy-
przedawac jej majatek, tacznie z Fabryka farb i koncentratu do PCW. Zmie-
niono réwniez rodzaj dziatalnosci na wydawnicza, poligraficzng, radiowo-te-
lewizyjng i internetowa. Ostatecznie nowy wlasciciel wykorzystal upadajaca
spolke jako baze srodkow trwatych mozliwych do szybkiej wyprzedazy (Dzia-
talnos¢ 4Media nie trwala dlugo. Spétka nie placila §wiadczacym jej ustugi
drukarniom i wydawnictwom przez co zwigkszyla zadluzenie. Probowano je
pokry¢ nowa emisja akeji, jednak na to rozwigzanie nie zgodzita si¢ Poligrafia
i w2002 r. wystapila do sadu z wnioskiem o ogloszenie upadiosci. W 2003 r.
KPWiG zawiesita obrot akcjami 4Media).

Wiele spélek zagrozonych upadlo$cig bronilo si¢ przez dlugi czas. Za-
tozyciel Apeximu dwa lata walczyt o uzdrowienie kondycji finansowej swojej
firmy, z kolei spoice Ocean udalo si¢ az osiem razy podwazy¢ postanowienie
sadu o upadlosci. Jednak czy walka tak wielu spétek znajdujacych si¢ na grani-
cy upadlodci pozytywnie oddzialuje na wizerunek polskiego rynku papierow
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warto$ciowych? D. Wolak w swoim artykule trafnie zauwaza, ze ,utrzymy-
wanie na gieldzie podmiotéw, ktére w kazdej chwili moga upas¢, psuje obraz
calego rynku. Koszty utrzymywania przy zyciu bankrutéw ponosza drobni
inwestorzy, ktérzy gorzej poinformowani o tym co si¢ dzieje w spolce, traca na
spadku kursu. Kilka bankructw oczysciloby rynek.” (Wolak, 2001)

Tabela 2. Przyczyny wycofania akcji spolek z obrotu na Gieldzie Papieréw Warto-
$ciowych w Warszawie w latach 2000-2020

Przyczyny wyjécia z GPW zgodnie z terminologia stosowang
w Rocznikach Gietdowych GPW
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2000 6 5 1
2001 2 1 1
2002 18 1 3 4 10
2003 19 2 8 1 8
2004 9 8 1
2005 | 10 5 5
2006 9 9 0
2007 14 10 1 3
2008 | 10 4 3 3
2009 8 6 1 1
2010 13 3 1 7 1 1
2011 12 3 5 3 1
2012 7 1 1 4 1
2013 11 1 4 5 1
2014 8 1 2 1 3 1
2015 13 2 6 3 2
2016 19 1 2 3 3 10
2017 | 20 2 2 1 15
2018 | 25 1 5 2 1 16
2019 | 22 7 2 11 1 1
2020 | 24 6 1 1 16
suma | 279 | 64 | 65 14 19 | 79 1 1 1 16 3 6 1 1 8

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Rocznikéw gieldowych, hitps://www.gpw.pl/biblio-
teka-gpw-lista?gpwlc_id=10 (dostep: 10.02.2022). Przepisy prawne odnoszgce si¢ do tej kwestii
przymusowego wykupu zostaly wprowadzone w 2005 r. ustawg o ofercie publicznej.
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W latach 2004-2006 dalo si¢ odczu¢ wyrazne polepszenie sytuacji na giel-
dzie. Byt to efekt ozywienia gospodarki pod koniec 2003 roku. Liczba spolek
opuszczajacych parkiet spadta gwattownie z 19 w 2003 do 9 w 2004 roku. Od-
notowano réwniez znaczny wzrost debiutéw. Lacznie w ciggu tych trzech lat
na GPW pojawilo si¢ 109 spétek. Analizujac przyczyny wycofywania spotek
z gieldy w tym okresie, nalezy zastanowi¢ si¢ nad rosnaca liczbg fuzji i przejec.
Podane w tabeli 2 dane o spotkach, ktorych akcje zostaly z tego powodu wyco-
fane z obrotu, nie oddajg jednak w petni skali dokonujacych sie wowczas zmian
w strukturach wlasno$ciowo-kapitatowych polskich spétek publicznych.

Wycofanie z obrotu akeji przejmowanej spéiki nie jest jedynym sposobem
na jej przejecie lub fuzje z innym. Inne mozliwosci to emisja akeji zamiennych,
objecie catych serii akcji nowych emisji lub zgloszenie wezwania do sprzedazy
akcji. Akcje te mozna pézniej umorzy¢ zamiast wycofywac z obrotu. (Asyn-
gier, 2017, 5.8-10)

W kontekscie fuzji i przeje¢ zachodzacych na GPW nalezy zastanowic sie
réwniez nad motywami sklaniajacymi do podejmowania tego rodzaju przed-
siewzig¢. Przychodzi bowiem zauwazy¢, iz przejmowane podmioty znajdowaty
sie czgsto w dobrej kondycji finansowej, a ich produkty byly uznane na rynku.

Tak bylo z firmami Farm Food i Jaroslaw (przemysl migsny), ktére przejat
Sokotéw. Pierwsza ze spolek posiadata tak dobrg renome, iz Sokoldw jeszcze
do niedawna postugiwat si¢ nazwg Farm Food, reklamujac swoje produkty.
Atutem spoiki Jarostaw byly z kolei rynki zbytu na terenie Ameryki Pétnocne;.
Jak wida¢, Sokotéw, przejmujac dwie spoiki ze swojej branzy, dazyt do wzmoc-
nienia wlasnej pozycji na rynku krajowym i rozszerzenia zasiggu dziatan poza
granice kraju. Nalezy réwniez zauwazy¢, iz gléwnym inwestorem Sokotowa
byla szwedzka firma Saturn Nordic Holding AB, ktéra w 2006 roku po objeciu
wszystkich akeji jako jedyny wlasciciel zdecydowata o wycofaniu akeji z obro-
tu (Kolodziejczyk, 2008, czes¢ II; opracowanie wlasne na podstawie Roczni-
kow gietdowych).

W latach 2004-2006 22 spoiki zostaly wycofane z obrotu z powodu prze-
jec i fuzji. Stanowi to jedynie 6,6% ogétu podmiotéw notowanych na gieldzie,
nalezy jednak podkresli¢, iz na 6wczesne polskie warunki, byty to spolki zali-
czane do duzych organizméw gospodarczych. Warto przy tym zaznaczy¢, ze
w 77,3% przypadkow fuzji i przeje¢ przeprowadzonych w tym okresie krajowe
spolki staly sie czescig migdzynarodowych koncernéw. Zwiekszylo to auto-
matycznie ich rynki zbytu, zapewnilo lepsze wsparcie finansowe i rzeczowe,
a takze umozliwilo korzystanie z dotychczasowych doswiadczen jedynego
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zagranicznego akcjonariusza. Przedsigbiorstwa posiadajace inwestora zagra-
nicznego z pewnoscig zyskuja wiele, chociazby ze wzgledu na koniecznos¢ do-
stosowania swojej dziatalnosci do poziomu pozwalajacego na konkurowanie
na migdzynarodowym rynku. Nalezy réwniez podkresli¢, ze inwestorzy za-
graniczni w szerokim zakresie wykorzystali dekoniunkture na polskim ryn-
ku akcji do przejecia kontroli nad krajowymi spétkami. Stosowane w latach
2004-2006 przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gield proby ogranicza-
nia zjawiska zwigzanego z wycofywaniem spolek nie przyniosty oczekiwanego
skutku (Komisja uzalezniala wydanie pozwolenia na powiekszenie posiadane-
go pakietu 50% akgji od ztozenia deklaracji, ze spotka bedzie utrzymywana na
gieldzie przez kilka lat, przynajmniej do 1 maja 2004 roku. Pomimo to, duza
cze$¢ inwestoréw zabiegala o pozwolenie na wcze$niejsze wyjscie.).

W 2005 roku w ustawie o ofercie publicznej wprowadzono przepisy praw-
ne odnoszace si¢ do tej kwestii wykupu akgji (tzw. squeeze outu). Od tego cza-
su mozna obserwowac to zjawisko w statystykach gieldowych. Liczba przymu-
sowych wykupéw akeji ogloszonych w kolejnych 10 latach wahata si¢ od kilku
do 10 w 2010 roku (Krolik-Kottunik, 2015, s. 292-293).

Rok 2007 byt rekordowym okresem, jezeli chodzi o debiuty. Dobra ko-
niunktura w gospodarce, hossa na gietdzie oraz silne wzrosty cen akcji ko-
rzystnie wptywaly na sytuacje na rynku papieréw wartosciowych. Na GPW
pojawilo si¢ az 81 nowych spolek. Liczbe 365 spdtek notowanych w tym roku
na gieldzie nalezy pomniejszy¢ o 14 podmiotéw, ktdre opuscity parkiet.

2.2. GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE OD CZASU KRYZYSU
W 2008 ROKU

W roku 2008 dekoniunktura ogarniajaca cala Europe zebrata zniwo row-
niez na GPW. Przez wigksza cze$¢ roku notowano spadki cen akeji, w wyniku
czego kapitalizacja GPW spadta o ponad 50%. Jednak w odréznieniu od wiek-
szosci gield europejskich, gdzie niekorzystna koniunktura wstrzymala rozwdj
rynku pierwotnego, w 2008 roku na rynku regulowanym w Polsce zadebiuto-
waly 33 spotki.

Ze wzgledu na gleboki kryzys na §wiatowych rynkach kapitalowych, kto-
ry nie omingl takze Warszawy, jeszcze na poczatku 2009 roku moglo si¢ wy-
dawag, ze bedzie to bardzo trudny okres zaréwno dla polskiej gospodarki, jak
i samej gieldy. Tymczasem po opublikowaniu pozytywnych wynikéw na temat
wzrostu PKB (Polska jako jedyny kraj w Unii Europejskiej osiagneta dodat-
ni poziom tego wskaznika) mozna bylo zauwazy¢ zmiane znizkowego trendu
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i w rezultacie poprawe kondycji rynku kapitalowego. Wszystkie indeksy GPW
zanotowaly w 2009 roku kilkudziesigcioprocentowe wzrosty, a wedlug raportu
FESE Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie byla rynkiem, na ktérym
mial miejsce najwigkszy wzrost kapitalizacji w Europie.

Liczba debiutéw w 2009 roku nie byta tak imponujaca, jak w latach po-
przednich, jednak nowe emisje osiagaly znaczace wartosci. Jeszcze w 2009
roku na rynku zadebiutowala prywatyzowana wéwczas spotka PGE Polska
Grupa Energetyczna. Wartos¢ akcji w ofercie publicznej, wynoszaca blisko 6
mld PLN, sprawila, iz byla to druga pod wzgledem wartosci emisja w historii
GPW (Najwiekszg ofertg publiczna w historii GPW byla oferta przeprowadzo-
na przez spotke PKO BP, w zwigzku z jej debiutem na GPW. Wéwczas wartos$é
oferty wyniosta 7,9 mld PLN.) i najwicksza w danym roku w Europie. Nowa,
réwnie duzg emisje, wynoszaca nieco ponad 5 mld PLN, wprowadzita do ob-
rotu notowana juz spétka PKO BP SA. Lacznie do obrotu na gléwnym rynku
GPW weszto 13 nowych spétek (https://www.gpw.pl/biblioteka-gpw-wiecej?g-
pwl_id=115&title=Rocznik+gie%C5%82dowy+2010).

Rok 2010 byt kolejnym okresem dobrej koniunktury gieldowej. Otwarta
polityka prywatyzacyjna Skarbu Panstwa oraz atrakcyjny zwrot z inwestycji
w papiery warto$ciowe wywolaly duze zainteresowanie rynkiem kapitato-
wym wérod rzeszy nowych inwestoréw, ktorzy coraz chetniej dywersyfikowali
swoje oszczednosci, lokujac je bezposrednio na gietdzie lub powierzajac towa-
rzystwom inwestycyjnym. Rok 2010 uptynal na GPW takze pod znakiem re-
kordowo duzej liczby debiutéw. Do najwazniejszych z nich nalezaly trzy duze
oferty prywatyzacyjne Skarbu Panstwa, ktére wraz ze 109 innymi IPO na obu
rynkach akcji daty GPW doskonala, druga pozycje w Europie pod wzgledem
liczby i warto$ci IPO. Wsréd nich historyczng oferta, nazwang tez ,debiutem
dwudziestolecia”, byt start GPW na jej wlasnym parkiecie. Oferta publiczna
akcji GPW wzbudzita rekordowe zainteresowanie inwestoréw — na akcje zapi-
salo si¢ ponad 320 tys. inwestoréw indywidualnych, natomiast popyt ze strony
inwestoréw instytucjonalnych az 25-krotnie przewyzszyl podaz. Prestizowy
miesiecznik ,,Euromoney” uznat debiut GPW za jedno z najwazniejszych wy-
darzen 2010 roku na rynkach finansowych Europy Srodkowo-Wschodnie;j.
Kolejne dwie oferty prywatyzacyjne to oferta wiodacego polskiego ubezpie-
czyciela PZU SA - najwieksza w historii GPW oferta publiczna akcji — oraz
oferta Tauron Polska Energia SA. Laczna wartos¢ akcji wprowadzonych do
obrotu w ramach tych trzech ofert wyniosta 13,5 mld PLN. W catym 2010 roku
warto$¢ WIG wzrosta o ponad 18%, natomiast wérdd indekséw cenowych naj-
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wyzszg stope zwrotu osiaggnat indeks spotek srednich - mWIG40 (blisko 20%),
nastepnie indeks spolek najwiekszych (WIG20), ktéry zanotowal wzrost o po-
nad 14% oraz indeks spolek malych (sWIG80) ze wzrostem ponad 10%.

Powodéw polepszenia wynikéw rynkowych nalezy doszukiwaé sie
w otwartej polityce prywatyzacyjnej Skarbu Panstwa oraz atrakcyjnym zwro-
cie z inwestycji w papiery warto$ciowe. Lepsze rokowania rynku kapitalowego
wywolaly duze zainteresowanie wsrdd rzeszy nowych inwestoréw, ktérzy co-
raz chetniej dywersyfikowali swoje oszczednosci, lokujac je bezposrednio na
gieldzie lub powierzajac towarzystwom inwestycyjnym.

Wartos¢ rynkowa notowanych spoélek na koniec roku 2010 wynosita 796,5
mld PLN, w tym 542,6 mld PLN w przypadku spoétek krajowych. Lacznie z 8
spotkami, ktore przeszty z rynku NewConnect, na rynku regulowanym po-
jawilo si¢ 34 nowych emitentéw, ktorzy jednoczesnie wycofali z obrotu akcje
13 spotek. Az 8 z nich wyprowadzono z obrotu, 4 wycofano z gietdy z powodu
przejecia lub polaczenia, a 1 spétka oglosita upadtos¢é. W sumie pod koniec
roku na gtéwnym rynku gietdowym notowane byly akcje 400 spotek. Wartos¢
rynkowa podmiotéw debiutujacych w 2010 roku wyniosta okoto 50 mld PLN,
za$ kapitalizacja spolek wycofanych z obrotu 14,9 mld PLN (z czego kapitali-
zacja IMMOEAST stanowita 11 mld PLN).

Rok 2011 to okres istotniej zmiennosci rynkowej wywolanej turbulen-
cjami w strefie euro. Sytuacja na rynkach finansowych byla nadal okreslana
jako trudna. Mimo to Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie mogta
zaliczy¢ ten rok do udanych. Odnotowano rekordowa wartos¢ obrotu akcjami
oraz najwigksza w Europie liczbe debiutow. W 2011 roku na parkiecie GPW
zadebiutowalo w sumie 38 spdtek, co oznaczalo wzrost o 12% w stosunku do
roku poprzedniego. Lacznie na koniec 2011 roku na gtéwnym rynku gietdo-
wym notowanych bylo 426 spolek.

Ich wartos¢ rynkowa wynosilta 642,9 mld PLN, z czego 446,2 mld PLN
nalezalo do spétek krajowych. Pojawilo si¢ 38 nowych emitentéw, w tym 12
zagranicznych. Liczba podmiotéw, ktorych akcje zostaly wycofane z obrotu,
utrzymywala si¢ na podobnym poziomie jak w roku poprzednim i wyniosta
12, z czego 5 oglosito upadltosé. Trzy spotki wyprowadzity akcje z obrotu, 4
spolki jako przyczyna wycofania z gieldy podaly przejecie lub polaczenie.
W sumie na koniec roku na gléwnym rynku gieldowym notowane byty akcje
426 spolek, w tym 39 zagranicznych. Laczna wartos¢ rynkowa podmiotéw,
ktoére zadebiutowaly w tym czasie na gieldzie wyniosta okoto 25 mld PLN, za$
kapitalizacja spolek wycofanych z obrotu tylko 3,2 mld PLN.
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Warto podkresli¢, ze duza dynamika rozwoju rynku, z ktérg mielismy do
czynienia w 2011 roku umocnita pozycje GPW na arenie migdzynarodowe;j.
Natomiast pod wzgledem wartosci realizowanych obrotéw, liczby i wartosci
ofert, wartosci rynkowej notowanych spétek oraz liczby inwestorow GPW zde-
klasowata inne gietdy Europy Srodkowej i Wschodniej, umacniajac si¢ w ten
sposdb na pozycji lidera w tym regionie.

Rok 2012 przynidst wzrost wartosci gtéwnych indekséow gieldowych oraz
wiekszosci indeksow branzowych. Wraz ze wzrostem indekséw nie nastgpit
jednak wzrost obrotéw instrumentami finansowymi. Wartos¢ indeksu WIG,
obejmujacego spoiki z gléwnego rynku, w calym roku wzrosta o 26,2%. Z ko-
lei warto$¢ rynkowa wszystkich spétek notowanych na gtéwnym rynku wy-
nosita na koniec roku 734 mld PLN, z czego 523 mld PLN to wartos$¢ spolek
krajowych. Na parkiecie GPW zadebiutowalo wowczas 19 podmiotéw. Z obro-
tu gietdowego wycofano za$ 7 spétek, tak wiec o ponad 40% mniej niz w roku
poprzednim. Gléwna przyczyng wycofania bylo wéwczas wyprowadzenie
z obrotu (5 spotek).

Sytuacje na rynku gietdowym w 2012 roku mozna podzieli¢ na dwa okre-
sy. Od poczatku roku do konca maja wartos¢ gléwnego indeksu gietdowego
WIG wzrosta z 38 tys. do 42 tys. punktdw, a nastepnie spadia do 37 tys. Od
poczatku czerwca indeks WIG osiagat systematycznie kolejne szczyty i zakon-
czyl rok na poziomie blisko 48 tys. punktéw, czyli niewiele nizszym niz na
poczatku 2011 roku. Tak wiec od konca maja do konca grudnia indeks WIG
zyskal 27,3%. Niestety ze wzrostem wartoéci indeksu nie wigzal sie jednak
wzrost obrotu akcjami. Inwestorzy trend zwyzkowy traktowali z dystansem
jako przejsciowy i dlatego obroty akcjami w drugim pétroczu byly nieznacznie
nizsze niz w pierwszych 6 miesigcach roku.

W roku 2013 GPW cze¢$ciej podazata $ciezka wytyczong przez inne gietdy
rynkéw wschodzacych niz tg wskazang przez Wall Street. Wedlug analitykow
to wlasnie takie postrzeganie Polski i polskiego rynku akeji (i w zwigzku z tym
brak duzego zaangazowania inwestoréw zagranicznych), a nie niepewnos¢
zwigzana z reformg emerytalng i OFE, bylo wowczas zrodtem przecigtnych
wynikéw GPW. Mimo wszystko roczna dynamika indeksu WIG osiagneta po-
ziom 8%.

Rok 2013 przynidst wzrost liczby notowanych spoétek. Na gléwnym rynku
GPW liczba spotek wzrosta z 438 na koniec 2012 roku do 450, a w ciggu dwuna-
stu miesiecy 2013 roku miaty miejsce 23 debiuty. Kapitalizacja spétek krajowych
zwiekszyla sie wowczas o 13% (do 593,5 mld PLN), a faczna kapitalizacja spotek
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krajowych i zagranicznych o 15% (do 840,8 mld PLN). Jak wynika z informacji
opublikowanych przez GPW, gléwne indeksy zakonczyly 2013 rok ze stosunko-
wo niewielkimi odchyleniami. Roczna zmiana indeksu WIG30 wyniosta -1,8%,
a WIG20 -7%. Indeks WIG30TR, ktdry jest obliczany z uwzglednieniem docho-
doéw z akeji, wzrést o 2,9%. Duzy wzrost zanotowaty natomiast indeksy mniej-
szych spotek - mWIG40 oraz sWIG80, ktére zwigkszyly swoja wartos¢ kolejno
0 31,1% i 37,3%. Na parkiecie pojawily sie 23 nowe spotki, w zwigzku z czym ich
taczna liczba wzrosta do 450. Po 2012 roku, kiedy spadla drastycznie liczba wy-
cofanych spolek, rok 2013 przyniost ich ponowne zwiekszenie do 11. Najwigcej
z nich, bo 6, zdecydowalo si¢ na wyprowadzenie akcji z obrotu, 4 spo6iki oglosity
upadlos¢, natomiast tylko jedna wyszta z gieldy wskutek polaczenia. Byl to bank
Nordea SA, ktory zostat przejety przez PKO BP SA.

Rok 2014 obfitowal w wiele waznych zdarzen ksztaltujacych sytuacje na
GPW. Pierwszym z nich byt atak Rosji na Ukraing, ktéry uruchomit calg lawine
pozniejszych wypadkéw. W efekcie odnotowano niespotykany od przetomu lat
1980 i 1990 wzrost ryzyka geopolitycznego w Europie. W polska gospodarke
uderzyly przede wszystkim rosyjskie sankcje, a w efekcie spadek eksportu na
wschod, szczegdlnie zywnosci. Wydarzenia te przyczynily sie do spadku cen
akeji wielu $rednich i mniejszych spétek. Indeks szerokiego rynku (WIG250)
stracil ponad 15% od poczatku roku. Demontaz OFE spowodowal natomiast
wyrazny spadek popytu na polskie akcje ze strony tych funduszy — najwiekszych
inwestoréw na naszym rynku. Szczegélnie bolesnie odczuly te zmiany $rednie
i mate spoiki. Rok 2014 przyniést wzrost liczby notowanych spélek na gléwnym
rynku gieldowym z 450 na koniec 2013 do 471 na koniec 2014 roku. W tym cza-
sie mialo miejsce 28 debiutéw, a zatem o 5 wigcej niz w roku poprzednim. Lacz-
na warto$¢ ofert pierwotnych i wtérnych na gtéwnym rynku GPW w 2014 roku
wyniosta 4,6 mld PLN, z czego wartos¢ ofert dwdch tylko podmiotéw — PKP
Cargo i Energa - stanowita blisko 4 mld PLN. Kapitalizacja spétek krajowych
na gléwnym rynku gieldowym siggneta 591,2 mld PLN na koniec 2014 roku,
a laczna kapitalizacja spotek krajowych i zagranicznych wyniosta 1 253,0 mld
PLN (wzrost 0 48,0% w stosunku do 2013 roku).

Rok 2015 byt ostatnim z liczba wyj$¢ z GPW nie przekraczajaca 20 spolek.
Z 18 spotek, 2 wyszly w zwiazku z fuzjg lub przejeciem, 6 w zwigzku z upadlo-
$cig. Pozostalte 5 spolek wycofalo si¢ z gieldy poprzez dematerializacje akcji
i na wniosek emitenta. Rok 2016 nie byl szczegdlnie udany dla warszawskie-
go parkietu, jezeli chodzi o liczbe spotek. Na rynku gléwnym zadebiutowalo
jedynie 19 spotek, a warto zauwazy¢, ze cz¢$¢ z nich byty to przejscia z New-
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Connect. Bylo to niepokojace zjawisko, poniewaz w poprzednich latach liczba
debiutéw byla sporo wyzsza niz 20. Z GPW wycofalo si¢ az 19 spélek, najwieg-
cej od 2003 roku. Byly to znane spétki, np. Rovese, Empik, czy Travelplanet.
Od roku 2016, kiedy notowano 487 spdtek rozpoczal si¢ trend spadku liczby
podmiotéw na GPW oraz wzrostu liczby wycofan z powodu dematerializacji
akcji (w 2016 r. bylo ich 10).

Kolejne lata, az do 2020 to kolejne spadki liczby spdtek. Trend ten poka-
zuje tabela nr 3. Przyczyn tego zjawiska mozna upatrywa¢ w mniejszej liczbie
IPO, w roku 2014 i 2015 wprowadzono na GPW po ok. 30 spoélek, w nastep-
nych dwoch latach liczba spadla do odpowiednio 19 i 15, natomiast w latach
2018 do 2020 nie przekraczala 8. Istotng przyczyna spadku liczby spotek byt
réwniez wzrost liczby podmiotéw wycofanych z parkietu. Od roku 2017 do
2020 z gieldy wycofywalo si¢ po co najmniej 20 spotek rocznie.

Warto réwniez zauwazy¢, ze wérdd przyczyn opuszczenia GPW pojawit sie
istotny trend dematerializacji akcji. O ile do roku 2015 z tej przyczyny opuszcza-
ty parkiet pojedyncze spéiki, to w roku 2016 bylo to 10 podmiotéw, w 2017 — 15,
w 2018 - 16, a w 2019 - 11. Co ciekawe trend ten nie utrzymat sie w 2020 roku,
gdzie w ogdle nie zanotowano dematerializacji akcji spoiki gietdowe;.

Tabela 3. Zmiana liczby spolek na rynku gléwnym Gieldy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie w latach 2015-2020

Rok Zmiana liczby spétek
2015 16

2016 0

2017 -5

2018 -17

2019 -16

2020 -16

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Rocznikéw gieldowych, hitps://www.gpw.pl/bibliote-
ka-gpw-lista?gpwlc_id=10 (dostep: 10.02.2022).

2.3. GROWNE PRZYCZYNY WYCOFANIA SPOLEK Z GIELDY PAPIEROW WARTO-
SCIOWYCH

Dane dotyczace fluktuacji spolek na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie sklaniaja do podsumowania rozwazan na temat przyczyn wy-
cofywania spotek z GPW. Liczac od poczatku istnienia gieldy do 2020 roku,
na Gieldzie Papieréw Wartos$ciowych w Warszawie zadebiutowalo 727 spolek.
Jednak na koniec grudnia 2020 roku na GPW notowano akcje juz tylko 433
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podmiotéw. Przyczyng takiego stanu rzeczy sg ciagle zmiany zachodzace na
parkiecie. Jedne spétki dopiero pojawiaja si¢ na rynku, podczas gdy inne juz
zdazyly sie z niego wycofa¢. Uwidaczniajg si¢ tez trendy w gospodarce krajo-
wej i $wiatowej. Jest to naturalny proces funkcjonowania podmiotéw na ryn-
ku. Jedne spotki w ramach realizacji strategii zdecydowaly sie na fuzje czy
przejecie celem wzmocnienia pozycji na rynku, inne dokonaty nietrafnych
wyboréw rozwojowych i stanely w obliczu réznych klopotéw, co skutkowato
niejednokrotnie nawet bankructwem.

Na podstawie powyzszych obserwacji mozna stworzy¢ liste podstawo-
wych przyczyn wycofywania spolek z GPW. Sg to:

1. zniesienie dematerializacji akcji

2. polaczenie z innym podmiotem,

3. przejecie przez inny podmiot,

4. upadlos¢,

5. wykluczenie akcji z obrotu.

Rozklad przyczyn wycofywania spotek z GPW wlatach 2000-2020 przed-
stawiono na wykresie nr 2.

Podsumowujac, w latach 2000-2020 z GPW wycofaly sie 293 spoétki, cze-
go najczestsza przyczyna bylo zniesienie dematerializacji akcji (79 spotek).
Wynikalo to zaréwno z osiagniecia zamierzonych celéw, jak i z obaw o wro-
gie przejecie. Kolejng przyczyng wycofywania spotek z GPW byly przejecia
lub polaczenia z innymi podmiotami. Sg to réwniez bardzo szerokie pojecia.
Wrogie przejecie jest nieporownywalne w skutkach z fuzja dokonywang za
zgoda obu stron. Przyczyng wycofywania spolek z GPW byly réwniez upa-
dlosci i bankructwa (okoto 15% spétek). Pod tym wzgledem kazdy przypadek
nalezy rozpatrywac¢ indywidualnie. Sama przyczyna doprowadzenia spotki do
upadlosci moze by¢ bowiem rozmaicie motywowana. Proces upadlosciowy
prowadzacy do zniknigcia nie tylko z gieldy, ale tez z rejestru spétek jest pro-
wadzony w rézny sposob.
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wykluczenie z obrotu na rynku macierzystym
przymusowy wykup

reorganizacja finansowa emitenta
zezwolenie KNF na wycofanie z obrotu
whniosek BFG

przeksztatcenie spotki

Bezpieczenstwo uczestnika obrotu
Zniesienie dematerializacji akcji

Na wniosek emitenta

Decyzja KNF dot. bezterminowego wykluczenia

upadtosé

fuzja/przejecie

0 20 40 60 80 100
Wykres 2. Przyczyny wycofania akcji spolek z obrotu na Gieldzie Papierow Warto-
$ciowych w Warszawie w latach 2000-2020

Zrédto: Kotodziejczyk, 2008, czgs¢ II, opracowanie wlasne na podstawie Rocznikdéw gieldowych,
https://www.gpw.pl/biblioteka-gpw-lista?gpwlc_id=10 (dostep: 17.01.2022).

Analizujac temat wyjscia spolek z gieldy nalezy réwniez zwrdci¢ uwage
na brak podawania w statystykach ,znikniecia” z notowan spotek zagranicz-
nych, co mialo juz miejsce dwukrotnie. W praktyce operacja ta polegata na na-
glym wycofaniu akcji z GPW, co wywolalo wiele negatywnych reakeji wéroéd
inwestorow. Nagly i niespodziewany brak dotychczas notowanej firmy na
rynku zle wplywa na opinie o parkiecie. Kolejny raz prawodawstwo powinno
dostosowac przepisy do nowych realiow, tak aby chroni¢ interesy inwestorow.
Wszelkie przypadki wycofania spétki z gieldy powinny by¢ zawsze operacja
jasng i transparentng. GPW musi zapewni¢ poszczeg6lnym inwestorom prawo
do wycofania si¢ z inwestycji bez szkody, co oznacza na przyktad mozliwo$¢
odpisania straty od podatku.

PODSUMOWANIE

Ramy prawne dotyczace wycofania spétki z obrotu tworzy kilka aktow
prawnych, tj. regulamin Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie (Re-
gulamin Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA, tekst ujednolicony
wedlug stanu prawnego na dzien 1 wrzesnia 2016 r.), ustawa z dnia 29 lipca
2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Ustawa z 29 lipca 2005 r.
o obrocie instrumentami finansowymi) oraz ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku
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o ofercie publicznej i warunkach wprowadzanie instrumentéw finansowych
do zorganizowanego obrotu oraz o spétkach publicznych (Ustawa z 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych.)
Powyzsze przepisy okreslaja zaréwno zasady, na jakich akcje moga by¢ wyco-
fane z parkietu, jak i podmioty, ktére sa do tego uprawnione. Prawo to posiada
nie tylko spotka, ale takze Komisja Nadzoru Finansowego i Zarzad Gieldy.
W ten sposob poza wycofaniem spoétki bedacym przykladem prawidiowo
dzialajacego wolnego rynku zapewnia si¢ tez nadzér nad funkcjonowaniem
rynku poprzez nakladanie odpowiednich sankcji. Daje to mozliwos¢ utrzy-
mywania odpowiedniego poziomu i zasad obrotu na gieldzie. Spotka tamigca
przepisy musi liczy¢ si¢ z mozliwo$cig ukarania, a w przypadku razacych na-
ruszen — wykluczenia z rynku regulowanego.

Podsumowujac rozwazania na temat typologii réznych form wycofania
spolek z Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie mozna wskazaé gtow-
ne przyczyny takich operacji wedlug klasyfikacji opracowanej przez GPW (Na
podstawie przyczyn podawanych w Rocznikach gieldowych, https:/www.
gpw.pl/biblioteka-gpw- lista?gpwlc_id=10), do ktérych naleza:

1. przejecie lub polaczenie z innym podmiotem,

2. upadlos¢,

3. wyprowadzenie/wycofanie z obrotu:

a. na wniosek emitenta,
b. w wyniku zniesienia dematerializacji akcji,
c. w wyniku reorganizacji finansowej emitenta — anulowanie akcji.

Jak juz wspomniano, w latach 1991-2020 z GPW wycofaly sie 434 sp6t-
ki, z czego najwigcej z powodu wyprowadzenia z obrotu, czyli wycofania sie
spolek z gieldy zaré6wno po osiagnieciu zamierzonych celéw, jak i z powodu
obaw o wrogie przejecie. Kolejng przyczyng wycofywania sie spotek z GPW
byty przejecia lub fuzje z innymi podmiotami, a takze upadlosci i bankructwa.
O upadlosci badz bankructwie spotki decydujg rézne czynniki. Bankructwo
prowadzi zaréwno do wycofania jej z gieldy, jak i wykreslenia z rejestru spot-
ek. Z kolei powodem wykluczenia akeji z GPW w przypadku notowan spot-
ek zagranicznych moze by¢ decyzja o wycofaniu wydana przez organ kraju
pochodzenia tych podmiotéw. Dwukrotnie w historii GPW przyczyna wyco-
fania spotki z gieldy byta reorganizacja finansowa emitenta, zwigzana m.in.
z anulowaniem akcji. W praktyce operacja ta polegala na nagtym wycofaniu
akcji z GPW, co wywotalo wiele negatywnych reakcji wsréd inwestoréw. Tak
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niespodziewany brak notowanej dotad firmy na rynku zle wptywa na opinie
o calej gieldzie. W zwiazku z istnieniem takich procederéw prawodawstwo
powinno dostosowa¢ przepisy do nowych realiéw, tak aby broni¢ interesy in-
westorow. Wszelkie przypadki wycofania spétki z gieldy powinny by¢ zawsze
operacja jasng i transparentng, a GPW musi zapewni¢ poszczegolnym pod-
miotom prawo do wycofania si¢ z inwestycji bez szkody.

Dane zawarte w niniejszym artykule pozwalajg okresli¢ istotnos¢ analizy
zjawiska wycofywania spolek z rynku gléwnego GPW oraz wymieni¢ gtéwne
przyczyny wyijscia. Zgodnie z przedstawionymi statystykami najwiecej spotek
przestalo by¢ notowanymi na GPW na skutek zniesienia dematerializacji akcji
(79). Kolejna przyczyna bylo przejecie lub potaczenie (64), natomiast 65 spotek
zostato wycofanych z gieldy z powodu bankructwa. Nalezy jednak podkresli¢,
ze tworzenie rankingu wycofan jest uzaleznione od ich typologii i kwalifika-
cji. O ile upadlos¢ oraz fuzje i przejecia (Pojecia polaczenie i przejecia rowniez
mozna klasyfikowa¢ oddzielnie.) s pojeciami wystarczajaco uszczegélowio-
nymi, o tyle dematerializacja, czy wyprowadzenie z obrotu funkcjonuje jedy-
nie w postaci ogolnego sformutowania, ktére kryje w sobie wiele mozliwych

przyczyn.
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