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Streszczenie: Ce/ — Analiza wplywu tempa wzrostu gospodarczego, koniunktury na rynku gietdowym oraz
wysokosci stop procentowych na liczbg oraz wartos¢ spotek wycofywanych z obrotu gietdowego w Polsce
w latach 1998-2013.

Metodologia badania — Regresja liniowa liczby i warto$ci spotek wyprowadzanych z obrotu gietdowego
wzgledem stopy wzrostu PKB, stopy zwrotu z indeksu WIG oraz stopy procentowej WIBOR.

Wynik — Uzyskane rezultaty wskazuja na ujemna, statystycznie istotna zalezno$¢ migdzy liczba spotek wy-
cofywanych z obrotu gietdowego a realna stopg wzrostu PKB w roku poprzedzajacym okres zdarzenia oraz
stopa zwrotu z indeksu WIG zanotowana 2 lata przed zdarzeniem. Przy uwzglgdnieniu wszystkich transakcji
zadna ze zmiennych nie miata statystycznie istotnego wplywu na taczna wartos$¢ spotek opuszczajacych
rynek gietdowy. Po wykluczeniu przypadku o najwigkszej wartosci, stopy zwrotu z indeksu WIG w roku
bezposrednio poprzedzajacym rok wycofania miaty dodatnie i statystycznie istotne oddziatywanie.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Dotychcezas nie przeprowadzano podobnej analizy w Polsce. Otrzymane wyniki
stanowia wstep do dalszych badan przyczyn wycofywania polskich spotek z obrotu gietdowego.

Stowa kluczowe: wycofywanie podmiotéw z obrotu gieldowego, wykupy spotek gietdowych, rynek kontroli
korporacyjnej

Wprowadzenie

Przez wiele lat literatura finansowa w czgsci dotyczacej gietd papieréw wartosciowych
koncentrowata si¢ w glownej mierze na badaniu przyczyn wprowadzania spotek do ob-
rotu gieldowego oraz analizowaniu korzys$ci i kosztow z tym zwigzanych. Pod koniec lat
70. XX wieku zaczg¢to coraz powazniej interesowac si¢ zjawiskiem okreslanym jako going
private lub public-to-private (PTP), a wigc procesami wycofywania podmiotow gospodar-
czych z obrotu gietdowego, przeprowadzanymi na wniosek zarzadzajacych przy akceptacji
wlascicieli. Gwaltowny wzrost liczby 1 wartosci tego typu transakcji w USA w latach 80.
XX wieku pociagnat za sobg powstanie licznych publikacji poswigconych temu zjawisku.
Wzrost rynku PTP w pdzniejszych latach, nie tylko w USA, ale takze w Europie przyczynit
si¢ do dalszego rozwoju badan. Zastanawiano si¢ przede wszystkim nad przyczynami decy-
Zji 0 opuszczeniu przez podmioty gospodarcze obrotu gietldowego oraz analizowano wptyw
tych transakcji na bogactwo akcjonariuszy (m.in. Jensen 1989; Lowenstein 1985; Kaplan
1989; Lehn i Paulsen 1989; Amihud 1989).
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Rynek transakceji going private w Polsce jest oczywiScie znacznie mniejszy niz w kra-
jach rozwinigtych, ale od momentu pierwszego wycofania spotki z GPW, ktére miato miej-
sce w 1998 roku, ponad 60 podmiotow zdecydowato si¢ na takie posunigcie. W artykule
poddano analizie zmiany w czasie liczby 1 wartosci przedsigbiorstw opuszczajacych rynek
gietdowy. Sprawdzano takze charakter zalezno$ci migdzy wspomnianymi zmiennymi a na-
stepujacymi zmiennymi ekonomicznymi: stopa zwrotu z indeksu gietdowego WIG, wzro-
stem PKB oraz poziomem stop procentowych.

Dalsza czg¢$¢ tekstu zorganizowana jest w nastgpujacy sposob. W podrozdziale 1 omo-
wione zostang tendencje na rynkach zagranicznych. Zdecydowana wigkszo$¢ literatury od-
nosi si¢ do rynkéw amerykanskiego i brytyjskiego i dla tych dwoch regionéw przedstawiona
zostanie pokroétce historia rozwoju transakcji going private. W czgséci 2 sformutowane zo-
stang oczekiwania co do kierunku relacji migdzy aktywnoscia na rynku PTP a wspomnia-
nymi zmiennymi ekonomicznymi. Podrozdziat 3 zawiera charakterystyke proby badawczej
oraz zrddta danych wykorzystanych w badaniu. W kolejnej czesci przedstawione zostang
wyniki przeprowadzonego badania. Artykul zamyka krotkie podsumowanie uzyskanych
rezultatow.

1. Transakcje going private na rynkach zachodnich

Wielko$¢ rynku transakceji going private jest powigzana ze stopniem rozwoju rynku finan-
sowego. Najwiecej przypadkéw wycofywania spotek z obrotu gieldowego oraz najwickszy
wolumen transakcji PTP obserwuje si¢ w USA. Drugi pod wzgledem aktywnosci jest rynek
brytyjski. W zwigzku z dominujaca pozycja tych dwoch rynkow, rowniez zdecydowana
wigkszo$¢ badan nad rozwojem transakcji going private, ich przyczynami oraz skutkami
ekonomicznymi dotyczy wspomnianych krajow. Historia rozwoju transakcji PTP na ryn-
kach zagranicznych wigze si¢ $cisle z rozwojem rynku transakeji lewarowanego wykupu
(LBO). Wynika to z faktu, ze najwazniejszymi inwestorami dokonujgcymi wycofania spot-
ek z obrotu gietdowego byty fundusze private equity, a LBO stanowito najbardziej popu-
larng metode przejmowania podmiotow publicznych celem ich dalszego wyprowadzenia
z gieldy.

Pierwsza duza fala transakcji PTP miata miejsce w USA w latach 80. ubiegtego wieku.
Pod wzgledem wolumenu amerykanski rynek transakcji going private rozwinal si¢ wow-
czas z mniej niz 1 mld USD w roku 1979 do ponad 60 mld USD w roku 1988 (Renneboog
i in. 2007). Migdzy rokiem 1979 a 1989 doszto w USA ogdtem do ponad 2000 transakcji
LBO spotek gietdowych o tacznej wartosci wykupodw przekraczajacej 250 mld USD (Opler
i Titman 1993), a udziat transakcji lewarowanego wykupu w calym rynku fuzji i prze-
je¢ wzrést z 7,5% w roku 1980 do 27% w roku 1988 (Smith 1990). Po 1988 roku doszto
jednak do gwaltownego spadku aktywnosci na rynku PTP w USA. Wolumen transakcji
wykupu, konczacych si¢ wycofywaniem amerykanskich przedsigbiorstw z obrotu gietdo-
wego, zmalat do poziomu ponizej 4 mld USD w roku 1990 (Renneboog i in. 2007). Nagty
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wzrost liczby i wolumenu transakcji going private w USA w latach 80. XX wieku wigzat
si¢ z rozkwitem rynku fuzji i przeje¢, jaki miat miejsce ok. 20 lat weze$niej, a ktory dopro-
wadzit do znacznej dywersyfikacji dziatalno$ci uczestniczacych w nim podmiotdéw i po-
wstawania konglomeratow (Shleifer, Vishny 1991; Martynova, Renneboog 2008). Wbrew
oczekiwaniom, wspomniane transakcje fuzji i przejg¢ nie przektadaty si¢ pozytywnie na
zyskownos¢ spotek bioracych udziat w tym procesie i juz w latach 70. XX wieku niektére
z nich podejmowaty dziatania w celu sprzedazy czesci swoich aktywdéw i skupienia si¢ na
okreslonych obszarach dziatalnosci (Shleifer, Vishny 1991). Gwaltowny rozwdj rynku PTP
w latach 80. XX wieku, ktory opierat si¢ na wrogich przejeciach spotek gietdowych dokony-
wanych przez fundusze private equity w formie lewarowanych wykupow, postrzegany jest
czesto jako jedno z narzg¢dzi stuzacych do odwrdcenia wspomnianego procesu powstawania
duzych przedsigbiorstw o zdywersyfikowanym profilu dziatalno$ci. Pozytywny wptyw na
skale tego zjawiska mialy takze deregulacja sektora finansowego oraz powstawanie no-
wych instrumentow i rynkow, takich jak rynek obligacji $mieciowych (junk bonds), ktory
znacznie utatwil pozyskiwanie finansowania na obarczone relatywnie wysokim ryzykiem
transakcje lewarowanego wykupu (Martynova, Renneboog 2008).

Bardzo wysokie stopy zwrotu osiggane poczatkowo przez podmioty przeprowadzajace
transakcje LBO spoétek gietdowych zaczety przyciggaé uwage innych inwestorow, w zwiaz-
ku z czym znacznie zwickszyl si¢ naptyw kapitatu do funduszy private equity i wartosé
przeprowadzanych przez nie transakeji (Kaplan, Stromberg 2009). Doprowadzito to do sy-
tuacji, w ktorej w drugiej potowie lat 80. XX wicku w wielu przypadkach cena ptacona
za przejmowane przedsigbiorstwa byla zbyt wysoka i ostatecznie coraz wigcej transakcji
konczylo si¢ niepowodzeniem. Kaplan i Stein (1993), analizujac najwicksze transakcje me-
nedzerskiego wykupu (MBO) z lat 80. XX wieku, wskazali na rosnacy odsetek bankructw
z powodu nadmiernego zadtuzenia. Wzrastajaca liczba przypadkow niewyptacalnosci
przedsigbiorstw bedacych przedmiotem LBO doprowadzila do ostrego publicznego i po-
litycznego oporu wobec tego typu dziatan, co ostatecznie zakonczylo si¢ wprowadzeniem
nowych przepisow znacznie utrudniajacych przejmowanie innych jednostek (Renneboog
iin. 2007). Doszto réwniez do zatamania na rynku obligacji $mieciowych, co ograniczyto
podmiotom przeprowadzajacym transakcje lewarowanego wykupu dostep do finansowania
dtuznego (Holmstrom, Kaplan 2001).

Aktywnos¢ na rynku transakcji going private zacz¢ta rosna¢ ponownie w drugiej po-
towie lat 90. XX wieku. Sprzyjaly temu m.in. zmniejszenie presji politycznej, wicksza do-
stepnos¢ kapitatu obcego czy tez ozywienie na rynku obligacji wysokiego ryzyka. Charak-
ter tych transakcji istotnie réznit si¢ jednak od tych z lat 80. XX wieku. Wyraznie spadta
przede wszystkim liczba wrogich przeje¢. Wiazato si¢ to ze znacznymi zmianami w nad-
zorze korporacyjnym. Po do§wiadczeniach z lat 80. XX wieku w spotkach zaczeto wdra-
za¢ nowe praktyki zarzadzania, ktérych celem bylo doprowadzenie do wigkszej zbieznosci
interesow menedzerow i akcjonariuszy. Fundusze private equity nie szukaty tym razem
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zle zarzadzanych przedsigbiorstw, ktore mozna zrestrukturyzowac, ale ich gtéwnym celem
bytly podmioty o duzym potencjale wzrostu.

Wartos¢ przeprowadzanych transakcji PTP zaczeta gwattownie rosnagé¢ w roku 2004 ze
szczytem w roku 2007 na poziomie 400 mld USD (Mehran, Peristiani 2013). Tak wysoki,
rekordowy wolumen wynikat przede wszystkim z przeprowadzenia kilku bardzo duzych
transakcji. Na szybki wzrost rynku transakcji PTP w latach 2004-2007 ztozyty si¢ przede
wszystkim dwa czynniki, ktore pozytywnie wptynety na zdolno$¢ do finansowania tych
dziatan. Po pierwsze, nastapil znaczny naptyw kapitatu do funduszy private equity (Ka-
plan, Stromberg 2009). Po drugie, znaczny wzrost rynku instrumentéw CLO (collateralized
loan obligations) takze zwigkszyt wielko$¢ dostepnego kapitatu. Nie bez znaczenia byt tak-
ze niski poziom stop procentowych (Reshuffling... 2011; Mehran, Peristiani 2013). W roku
2008 na rynku transakcji going private nastapilo jednak zatamanie. Wolumen spadt do po-
ziomu znacznie ponizej 100 mld USD, po czym po roku 2009 ponownie zaobserwowano
wzrost aktywnosci. W latach 2010-2012 wartosc¢ transakcji PTP w USA utrzymywata si¢ na
poziomie zblizonym do 100 mld USD rocznie (Mehran, Peristiani 2013). Gwaltowny spadek
w latach 2008-2009 wynikat przede wszystkim z kryzysu na rynkach kredytowych, w tym
na rynku CLO, co znacznie zmniejszyto dostepnos¢ kapitatu niezb¢dnego do finansowania
lewarowanych wykupow. Ozywienie gospodarcze, poprawa sytuacji na rynkach kredyto-
wych, niskie stopy procentowe oraz mniejsza awersja do ryzyka ze strony inwestorow sa
czesto wskazywane jako glowne czynniki wplywajace na ponowny wzrost aktywnosci na
rynku transakcji PTP po 2009 roku (Reshuffling... 2011).

Cykliczne zmiany w liczbie spotek wycofywanych z obrotu gietdowego 1 wartos$ci prze-
prowadzonych wykupow w Wielkiej Brytanii sg bardzo zblizone do tych zaobserwowanych
w USA. Pierwsza fala PTP miata miejsce w latach 80. XX wieku z maksymalng wartoscia
przeprowadzonych transakcji na poziomie ok. 4 mld GBP, osiagnigta w roku 1989. Ponowny
wzrost liczby i wartosci wykupow zakonczonych wyprowadzeniem spotek z obrotu giet-
dowego nastapit w drugiej potowie lat 90. XX wieku. Jako gltéwny powod wysokiej ak-
tywnosci w latach 1997-2005 wskazuje si¢ problemy z pozyskiwaniem kapitatu na rynku
gietdowym przez mniejsze przedsigbiorstwa w zwigzku ze stabym zainteresowaniem tymi
podmiotami przez inwestoréw instytucjonalnych. Z tego wzgledu spotki te czesto zwracaty
si¢ do funduszy private equity w celu pozyskania srodkéw niezbgdnych do dalszej ekspansji
(Renneboog i in. 2007). Rozw¢j rynku transakeji PTP na poczatku XXI w. mozliwy byt
takze dzigki rosngcemu zaangazowaniu amerykanskich funduszy private equity w krajach
europejskich. Wobec coraz wigkszej konkurencji na rodzimym rynku podmioty te zaczety
szuka¢ okazji inwestycyjnych w innych regionach $§wiata (Wright i in. 2006).

Z przedstawionych informacji wynika, ze rozwojowi transakcji going private w kra-
jach rozwinigtych, zwlaszcza w ostatnich latach, sprzyjaty m.in. korzystna koniunktura na
rynkach finansowych oraz dostepnos¢ kapitatu finansujacego przedsiewzigcia wysokiego
ryzyka. Celowa wydaje si¢ zatem analiza wptywu uwarunkowan ekonomicznych na aktyw-
nos$¢ na polskim rynku PTP.
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2. Hipotezy badawcze

Pierwsza transakcja going private przeprowadzona zostata w Polsce w 1998 roku. Od tego
momentu co roku z Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie wyprowadzana byla
przynajmniej jedna spotka. W pierwszych latach za wszystkimi transakcjami PTP stali
inwestorzy strategiczni. Byly to glownie zagraniczne korporacje, ktore stopniowo wyku-
pywaly, a nast¢pnie wycofywaly z gieldy polskie przedsigbiorstwa o zblizonym profilu
dziatalnos$ci. Dopiero od 2007 roku zaczety pojawiac si¢ transakcje przeprowadzane przez
inwestoréw finansowych. W badanej grupie stanowia one jednak jedynie ok. 10% wszyst-
kich tego typu operacji. Polski rynek r6zni si¢ zatem pod tym wzgledem istotnie od krajow
rozwinietych, w ktorych za wigkszo$¢ transakeji going private odpowiadaja fundusze pri-
vate equity, a wigc typowi inwestorzy finansowi. Mozna wobec tego oczekiwa¢, ze trendy
na polskim rynku PTP nie b¢da w petni odpowiada¢ tendencjom obserwowanym na ryn-
kach w panstwach o wyzszym stopniu rozwoju gospodarczego.

W artykule przeanalizowany zostanie wplyw nastepujacych zmiennych ekonomicznych
na liczbe 1 warto$¢ spotek wycofywanych z obrotu gietdowego: realnej stopy zwrotu z in-
deksu WIG, bedacej oceng koniunktury gietdowej, realnej stopy wzrostu PKB obrazujace;j
sytuacj¢ gospodarczg oraz realnej stopy procentowej jako rynkowego kosztu kapitatu.

W przypadku stop zwrotu z indeksu gietdowego oraz stopy wzrostu PKB mozna ocze-
kiwa¢ ich ujemnego wptywu na liczb¢ podmiotéw opuszczajacych rynek publiczny w Pol-
sce. Wynika to z kilku czynnikéw. Po pierwsze, ujemne stopy zwrotu na rynku akcyjnym
czynig go mniej atrakcyjnym jako zrodto pozyskiwania kapitatu. Po drugie, nizsze wyceny
rynkowe obnizaja koszt przeprowadzenia catej operacji. Po trzecie, stabnaca koniunktu-
ra gospodarcza moze sktania¢ inwestoréw strategicznych do przeprowadzania restruktu-
ryzacji w podmiotach zaleznych, w tym obnizenia kosztéw i poprawienia efektywnos$ci
operacyjnej poprzez zwigkszenie stopnia integracji z jednostkg dominujgca. W przypadku
inwestoréw finansowych stawianie podobnych hipotez moze nie by¢ prawidlowe. Spadajace
ceny akcji zmniejszajg naturalnie wielko$¢ kapitatu potrzebnego do przejgcia danego pod-
miotu, ale z drugiej strony nalezy pamigtac¢ o tym, ze horyzont inwestycyjny w przypadku
inwestoréw finansowych jest znacznie krotszy i obejmuje zazwyczaj okres co najwyzej
kilku lat. Stabe perspektywy dla rynku akcyjnego mogg zatem utrudni¢ pézniejsze wyjscie
z inwestycji po cenach gwarantujacych zysk odpowiednio wysoki w poréwnaniu do ryzyka
towarzyszacego tego typu inwestycjom. O ile oczekiwanie ujemnej relacji miedzy stopa
zwrotu z indeksu WIG a liczbg spotek wycofanych z obrotu gietdowego na polskim rynku
kapitalowym wydaje si¢ uzasadnione, o tyle sformutowanie podobnych oczekiwan co do
negatywnego wpltywu omawianej zmiennej na wartos¢ przeprowadzonych transakcji moze
by¢ btedne. Nizsza wycena rynkowa skutkuje nizsza wartos$cia transakcji PTP. Wysokie
stopy zwrotu na rynku gietdowym moga prowadzi¢ zatem do sytuacji, w ktorej wycofywa-
nych jest mniej podmiotdw, ale o wigkszej wartosci.
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Wigksza zbiezno$¢ oczekiwan dla obu typoéw inwestoréw dokonujacych wykupu i wy-
prowadzania spotek z obrotu gietdowego wystepuje w przypadku wysokosci stop procento-
wych. Powinny one negatywnie oddziatywac na liczbe transakcji PTP. Nizsze stopy, zarow-
no dla inwestorow strategicznych, jak i tez finansowych, oznaczajag bowiem nizszy koszt
kapitatu potrzebnego do sfinansowania wykupu wycofywanego przedsigbiorstwa.

3. Charakterystyka badanych transakcji i zrodla danych

Prezentowane badanie obejmuje transakcje going private przeprowadzone w latach 1998—
2013. Za moment wycofania spotki z obrotu gietldowego przyjeto dzien zawieszenia noto-
wan obrotu akcjami danego podmiotu. W wigkszo$ci przypadkow formalne wykluczenie
z obrotu nast¢powalo po zawieszeniu notowan, ale z ekonomicznego punktu widzenia wraz
z zawieszeniem akcje danego przedsi¢biorstwa przestawaty by¢ przedmiotem obrotu giet-
dowego. Rok, w ktorym zaszlo opisywane zdarzenie, bedzie w dalszej czgsci tekstu ozna-
czany jako rok .

W badaniu uwzglednione zostaty wszystkie przypadki wyprowadzenia spotki z obrotu
gietdowego, ktore spelnialy nastgpujace kryteria:

a) podmiot notowany byt na regulowanym rynku gieldowym;

b) spotka w momencie wycofania byla podmiotem krajowym;

¢) wycofanie bylo dobrowolne i nastapito w zwiagzku z decyzja akcjonariuszy o opusz-
czeniu rynku gietdowego;

d) podmiot dokonujacy wykupu i wycofania spétki nie byt w momencie przeprowa-
dzania transakcji notowany na rynku gietdowym w Polsce, a akcje nowo powstatego
podmiotu nie byty przedmiotem obrotu gietdowego w Polsce bezposrednio po pota-
czeniu;

e) spoltka nie prowadzita dzialalnosci w branzy finansowej, a wigc podstawowa dziatal-
no$¢ spotki nie obejmowata dziatalnosci bankowej, ubezpieczeniowej, posrednictwa
finansowego, posrednictwa w obrocie instrumentami finansowymi, dzialalnosci fun-
duszy inwestycyjnych, asset management, dziatalno$ci holdingdéw finansowych oraz
pozostalej dziatalnosci finansowe;j;

f) istnieje mozliwos$¢ okreslenia podstawowego obszaru dziatalno$ci i ma ona charakter
trwaty; wykluczone zostaty spotki, ktore czgsto zmienialy obszar dziatalnosci na
inny, znacznie odbiegajacy od dotychczasowego.

Kryteria b), e) i f) zastosowano takze przy okresleniu liczby i wartosci wszystkich spot-
ek gietdowych dla potrzeb przeprowadzonej analizy regresji. Kryterium e) zostato dodane
ze wzgledu na specyfike dzialalnosci podmiotdéw z branzy finansowej. Kryterium f) ma
z kolei na celu wyeliminowanie podmiotow, ktore nie prowadzity podstawowej dziatalnosci
w konkretnej branzy lub branzach przez dtuzszy czas, ale cz¢sto zmieniaty profil na taki,
ktory moglt by¢ w danym momencie uwazany za atrakcyjny przez inwestorow gietdowych.
Zmiany te zazwyczaj dokonywane byly w okresach trudnosci finansowych i miaty na celu
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utatwienie pozyskiwania nowego kapitatu. Przy tak okreslonych kryteriach uzyskano osta-
tecznie 66 przypadkoéw transakceji PTP.

Spotki wycofane z obrotu gietdowego oraz liczba i warto$¢ spolek gietdowych ustalone
zostaty na podstawie danych Gieldy Papierow Wartosciowych SA w Warszawie (GPW).
Wartos¢ transakeji going private rowna rynkowej warto$ci wycofywanego przedsigbior-
stwa obliczona zostata jako iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akeji zwyktych, gdzie oba
sktadniki iloczynu ustalone zostaty na moment wycofania, zdefiniowany wedtug podanych
weczesniej kryteriow. Do oceny koniunktury gietdowej wykorzystano realng stopg zwrotu
z indeksu WIG, natomiast jako miar¢ tempa wzrostu gospodarczego przyjeto realng sto-
pe wzrostu PKB. Realne stopy procentowe oszacowane zostaly na podstawie efektywnych
stop rocznych, do kalkulacji ktorych wykorzystano notowania 3-miesi¢cznej stopy WIBOR
na poczatek kazdego kwartatu danego roku oraz na podstawie indeksu cen konsumpcyj-
nych (CPI) jako estymatora stopy inflacji. Zastosowanie 3-miesi¢cznej stopy WIBOR wig-
zato si¢ z koniecznoscig pozyskania spdjnych danych dla okresu rozpoczynajacego si¢ od
1996 roku. Ze wzgledu na brak danych, dla kazdego kwartatu roku 1996 przyjeto 3-mie-
sigczna stop¢ WIBOR réowng poziomowi odnotowanemu na poczatku ostatniego kwartatu
tegoz roku. Informacje dotyczace tempa wzrostu gospodarczego oraz stop procentowych
pozyskane zostaly z baz danych i publikacji Gtownego Urzedu Statystycznego, Eurostatu,
Narodowego Banku Polskiego oraz portali internetowych bankier.pl oraz money.pl. Stopy
zwrotu z indeksu WIG obliczone zostaly dzigki informacjom publikowanym przez GPW,
a liczba akcji zwyktych ustalona zostata na podstawie sprawozdan finansowych oraz da-
nych z rocznikow gietdowych.

4. Rynek PTP w Polsce

Przed rozpoczgciem analizy danych odnoszacych si¢ do ewolucji polskiego rynku transakcji
going private, warto zwroci¢ uwage na podstawowe cechy wycofywanych podmiotow. In-
formacje te zostaty przedstawione w tabeli 1. Srednia wielkos¢ transakcji wynosita wedtug
cen nominalnych 341 mln zt oraz 242 mln zt wedlug cen z roku 1998. Mediana wartosci
jest znacznie nizsza i wynosi odpowiednio: 161 i 113 mln zt. W 75% przypadkow wartosé¢
wycofywanej spotki nie przekroczyta 453 min zt. Warto zwroci¢ uwage na bardzo duza
warto$¢ maksymalng, ktéra wynosi ponad 3,5 mld zt. Z przedstawionych danych wynika,
ze rozktad wielko$ci transakcji charakteryzuje si¢ duza, prawostronng asymetrig. Potwier-
dza to takze warto$¢ wspolczynnika asymetrii, ktory wyniost 4,22 (3,37 przy zastosowaniu
cen z roku 1998).

Po oméwieniu podstawowych cech podmiotéw wyprowadzonych z GPW, mozna przej$¢
do bardziej szczegdtowej analizy trendéw na rynku PTP w Polsce. Liczb¢ oraz warto$¢
transakcji going private, jakie miaty miejsce w poszczegolnych latach, zaprezentowano na
rysunku 1.
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Tabela 1

Podstawowe statystyki rozktadu analizowanych transakcji going private

Statystyka Ceny nominalne (mln zt) Ceny z roku 1998 (mln zt)
Srednia 341 242

Mediana 161 113

Warto$¢ maksymalna 3550 2143

Warto$¢ minimalna 3 2

3 kwartyl 453 330

1 kwartyl 61 46

Wspotczynnik asymetrii 4,22 3,37

Zrodto: opracowanie whasne.
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Rysunek 1. Liczba i warto$¢ transakcji PTP w Polsce w latach 1998-2013

Zroédto: opracowanie wiasne.

Najwiecej przypadkow wycofywania spotek z obrotu gietdowego w analizowanym
okresie mialo miejsce w latach 2002 oraz 2010, kiedy to w kazdym z nich z obrotu gietdo-
wego znikneto 10 podmiotow. Pod wzgledem wartosci, liczonej zaréowno w cenach nomi-
nalnych, jak i realnych, szczyt osiggniety zostat w roku 2012, kiedy z obrotu gietdowego
wycofane zostaty 3 przedsigbiorstwa o tacznej wartosci ok. 3,7 mld zt (ok. 2,2 mld zt przy
zastosowaniu cen z roku 1998). Tak wysoki poziom wynika jednak z jednej transakcji. 2012
rok byt ostatnim, w ktorym na GPW notowana byta spotka Mondi Swiecie. Jej rynkowa
wartos¢ w momencie wyprowadzenia z obrotu wynosita ponad 3,5 mld zt. Byta to zde-
cydowanie najwicksza transakcja going private na polskim rynku kapitatlowym. Pomija-
jac ten przypadek, rynek transakcji PTP w Polsce wykazywat si¢ najwicksza aktywnoscia
w latach 2002-2004 (przy czym w roku 2003 wytacznie pod wzglgdem liczby transakcji),
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a nastepnie, po chwilowym ostabieniu w roku 2005, liczba i warto$¢é transakcji ponownie
znalazty si¢ na relatywnie wysokim poziomie w latach 2006-2007. Ostatni duzy skok ak-
tywnosci miat miejsce w roku 2010.

W celu wskazania tych zmiennych rynkowych, ktore statystycznie istotnie wplywaja
na aktywno$¢ na rynku transakcji going private w Polsce, zaprezentowane zostang modele
regresji liniowej. W analizie tej wykorzystane zostang miary aktywnosci i zmienne ekono-
miczne omawiane w poprzednim podrozdziale. Jako zmienne zalezne przyjeto zatem licz-
be 1 wartos¢ transakeji PTP. Zmiennymi objasniajacymi sa natomiast: realna stopa zwrotu
z indeksu WIG, realna stopa wzrostu PKB oraz realna stopa procentowa oszacowana przy
wykorzystaniu stop WIBOR. Ze wzgledu na to, ze proces wyprowadzenia spotki z obrotu
gietdowego od momentu zainicjowania do momentu finalizacji transakcji moze by¢ znacz-
nie rozciagnigty w czasie, w badaniu wykorzystano wspomniane zmienne niezalezne za-
réwno dla roku bezposrednio poprzedzajacego rok wycofania (¢ — 1), jak rowniez dla okresu
2 lata przed zdarzeniem (¢ — 2). Przeprowadzono réwniez analize¢ regresji po wprowadzeniu
do modeli dwoch dodatkowych zmiennych egzogenicznych: liczby spotek notowanych na
GPW oraz ich wartosci. Miato to na celu uwzglednienie ewentualnego trendu w aktywnosci
na rynku PTP zwigzanego z rozwojem rynku akcji w Polsce'.

Tabela 2

Macierz korelacji zmiennych egzogenicznych wykorzystanych w modelach regresji

LPG(1—1) WSG(t—1) RW(—-1) RW(-2) RP(¢—1) RP(t-2) R(—-1) R(-2)

LPG (t-1) 1,00 0,86 0,02 0,21 0,19 0,02 0,71 0,69
WSG(t-1) 0,86 1,00 0,32 0,06 0,07 0,03 0,77 0,68
RW(@#-1) -0,02 0,32 1,00 -0,09 -0,12 -0,39 -0,34 0,00
RW (t-2) -0,21 0,06 0,09 1,00 0,79 0,06 0,14 0,28
RP(t—1) 0,19 0,07 0,12 0,79 1,00 0,41 0,11 0,16
RP (t-2) -0,02 0,03 -0,39 0,06 0,41 1,00 0,24 0,16
R(@-1) -0,71 0,77 -0,34 -0,14 -0,11 0,24 1,00 0,57
R(1-2) —0,69 —0,68 0,00 —0,28 0,16 —0,16 0,57 1,00

Oznaczenia zmiennych: rok ¢ — rok przeprowadzenia transakcji PTP; LPG (¢t — 1) — liczba spotek gietdowych na koniec roku
t—1; WSG (7 — 1) — warto$¢ spotek gietdowych na koniec roku 7 — 1 (mlIn z) wedtug cen na koniec roku 1998; RW (7 — 1) —
realna stopa zwrotu z WIG w roku 7 — 1; RW (7 — 2) — realna stopa zwrotu z WIG w roku 7 — 2; RP (¢ — 1) — realna stopa wzrostu
PKB w roku - 1; RP (¢ — 2) — realna stopa wzrostu PKB w roku 7 — 2; R (¢ — 1) — realna stopa procentowa w roku ¢ — 1; R (1 — 2)
— realna stopa procentowa w roku 7 — 2.

Zrédlo: opracowanie wiasne.

W tabeli 2 zamieszczono macierz korelacji wykorzystanych zmiennych niezaleznych.
Nalezy zwroci¢ uwage na wysoka korelacje miedzy wysokoscig stop procentowych a liczbg
spotek notowanych na GPW oraz ich wartoscia. Wynika to z faktu, ze wszystkie 3 zmienne
charakteryzowaty si¢ trendem czasowym. Stopy procentowe dla kolejnych lat byly takze

! Wyniki analizy regresji wykorzystujacej zmienne niezalezne: liczba i warto$¢ spotek gietdowych na koniec
roku 7 — 1, dostgpne u autora.
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skorelowane ze sobg. Wysoka korelacja odnotowana zostata takze miedzy realng stopa
wzrostu PKB w roku poprzedzajacym rok wycofania spo6tki z obrotu a stopg zwrotu z in-
deksu WIG w roku ¢ — 2. Wydaje si¢ to naturalne, gdyz zachowania i decyzje inwestorow
gieldowych oraz determinowane nimi ceny akcji sg uzaleznione od oczekiwan co do zmian
w sytuacji gospodarczej danego regionu i dalszych perspektyw rozwoju. Na podstawie
przedstawionej tabeli korelacji, modele regres;ji zostaty tak skonstruowane pod wzglgdem
doboru zmiennych objasniajacych, aby zaden z nich nie zawierat zmiennych nadmiernie ze
soba skorelowanych.

Tabela 3

Regresja liniowa liczby transakcji PTP wzgledem wybranych zmiennych ekonomicznych

Y Liczba transakcji PTP w roku ¢
Model
X 1 2 3 4 5 6
Stal 436™ 4,10 431 8,50™" 8,66™" 8,23™
ata
0) (0,002) (0,001) 0) (0,001) (0,002)
3,71 4,00 3,71
RW (- 1)
(0,11) (0,122) (0,125)
RW (1 2) 5,13 -5 -5,09"
(0,019) (0,029) (0,031)
-107,54™  -11021"  -106,48"
RP(t-1)
(0,008) (0,011) (0,012)
RP (1 2) 1,95 5,61 2,96
(0,957) (0,886) (0,937)
4,14 3,68
R(t-1)
(0,746) (0,766)
0,83 3,15
R(t-2)
(0,947) (0,794)
R-kwadrat 0,46 0,46 0,46 0,47 0,47 0,47
Skorygowany R-kwadrat 0,38 0,33 0,32 0,39 0,34 0,34
551" 3,46° 3,39 575" 3,6™ 3,58™
Statystyka F
(0,018) (0,051) (0,054) (0,016) (0,046) (0,047)

W nawiasach znajduja si¢ warto$ci p-value.
", ™", ™" oznacza statystyczng istotno$¢ parametru na poziomie istotno$ci, odpowiednio 10%; 5%; 1%.
Oznaczenia zmiennych: Y — zmienna zalezna; X — zmienna niezalezna; pozostale oznaczenia jak w tabeli 2.

Zrodto: opracowanie wlasne.

We wszystkich modelach przedstawionych w tabeli 3, w ktorych jako zmienng zalezna
wykorzystano liczbg spdlek wycofanych z obrotu gieldowego, parametry przy realnej sto-
pie wzrostu PKB w roku poprzedzajacym okres przeprowadzenia transakcji going private
oraz przy stopie zwrotu z indeksu WIG dla roku 7 - 2 sa, zgodnie z oczekiwaniami, ujemne
i statystycznie istotne na poziomie istotnosci 5% lub nizszym. Oznacza to, ze liczba spot-
ek wycofanych z obrotu gietdowego rosta bezposrednio po spowolnieniu gospodarczym,
ktory wezesniej sygnalizowany byt niskimi stopami zwrotu na rynku akcji. Statystycznie
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nieistotny okazat si¢ z kolei wplyw na badang zmienng zalezng zaréwno stop procento-
wych, jak i tez liczby spotek gietdowych, co wskazuje na to, ze w przyjetym horyzoncie
analizy liczba przedsigbiorstw opuszczajacych w danym roku rynek publiczny nie zale-
zata od jego wielko$ci mierzonej liczba notowanych podmiotow. Nalezy takze zauwazy¢,
ze w pierwszej polowie okresu analizy realne stopy procentowe podlegaty duzym waha-
niom. Ponadto wigkszo$¢ inwestorow wycofujacych spotki z obrotu gietdowego w Polsce
to podmioty zagraniczne. Skorygowany R-kwadrat wahat si¢ w przedziale od 0,32 do 0,39.
Wszystkie regresory sa tacznie statystycznie istotne na poziomie 10% w modelach 2 i 3 oraz
5% w modelach 1,4, 516.

Odmienne rezultaty uzyskano, gdy jako zmienna endogeniczna przyjeto wartosé
przeprowadzonych transakcji going private. Parametry przy wszystkich uwzglednionych
zmiennych objasniajacych byly statystycznie nieistotne’. Wymieni¢ mozna dwie glowne
przyczyny takiego stanu rzeczy. Po pierwsze, wyniki moga by¢ zaburzone uwzglednieniem
w probie transakeji znacznie odstajacej od innych pod wzgledem wartosci. Po drugie, stopy
zwrotu z WIG moga, jak bylo wspomniane, niejednoznacznie wptywac na wartos¢ spotek
wycofywanych z obrotu gietdowego. W celu zweryfikowania przedstawionych rezultatow
pod katem wplywu na nie obserwacji odstajacej, przeprowadzono analiz¢ regresji po wy-
eliminowaniu z badanej proby przypadku najwickszej transakcji’. Aktywno$é na rynku
PTP mierzona wartoscia wycofanych podmiotdéw i tym razem nie zalezata od koniunktury
gospodarczej oraz poziomu stop procentowych. Dodatni i statystycznie istotny, na poziomie
istotnosci 5% lub nizszym, okazal si¢ za to parametr przy stopie zwrotu z indeksu WIG
w roku poprzedzajagcym rok przeprowadzenia transakcji. Wraz ze wzrostem cen akcji rosta
zatem warto$¢ podmiotéw decydujacych si¢ na opuszczenie GPW. Stopa zwrotu z WIG dla
okresu ¢ — 2 tym razem miala statystycznie nieistotny wptyw na aktywno$¢ na rynku PTP.
Oznacza to, ze efekt spadku wartosci wycofywanych podmiotow w zwiazku z malejaca ich
liczba, gdzie spadek ten poprzedzony byt polepszeniem si¢ nastrojow na rynku akcji, byt
zdominowany przez efekt wzrostu wartosci transakcji going private w zwiazku z rosngcymi
cenami akcji na gieldzie papieréw wartosciowych.

Uwagi koncowe

Pierwsza powazna fala transakcji going private na $wiecie miala miejsce w USA w latach
80. XX wieku. Znaczny wzrost liczby spotek wycofywanych z obrotu gietdowego wzbudzit
duze zainteresowanie tym zjawiskiem, a zwlaszcza przyczynami podejmowania decyzji
o0 opuszczeniu publicznego obrotu. W Polsce pierwsza transakcja PTP zostata przeprowa-
dzona w roku 1998. Od tego momentu ponad 60 innych podmiotéw rowniez zdecydowato

2 Wyniki analizy regresji wykorzystujacej jako zmienng endogeniczng warto$¢ przeprowadzonych transakcji
dostepne u autora.

3 Wyniki analizy regresji przeprowadzonej po usunigciu najwigkszej pod wzglgdem wartosci obserwacji do-
stepne u autora.
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si¢ zrezygnowac ze statusu spoltki publicznej. Pierwszy znaczny wzrost liczby spotek wyco-
fanych z obrotu gietdowego miat miejsce w roku 2002. Przeprowadzono wowczas 10 trans-
akcji. Poziom ten zostat nast¢pnie osiggnigty jeszcze tylko jeden raz — w roku 2010. Rela-
tywnie duza liczb¢ transakcji odnotowano takze w latach 2003—2004 oraz 2006—2007. Pod
wzgledem warto$ci przedsigbiorstw opuszczajacych GPW rekordowy byl rok 2012 — taczna
warto$¢ transakcji przekroczyta wowcezas 3,5 mld zt. Za prawie calg tg kwota stoi jednak
jedno przedsigbiorstwo — Mondi Swiecie, a wiec podmiot o najwickszej kapitalizacji spo-
$rod wszystkich wycofanych dotychczas z obrotu gieldowego w Polsce.

Przeprowadzona analiza regresji wskazala na ujemng i statystycznie istotng zalezno$¢
miedzy liczba transakcji PTP a realng stopa wzrostu PKB w roku poprzedzajacym moment
wycofania, a takze stopa zwrotu z indeksu WIG w roku ¢ — 2. Wzrost liczby spotek wy-
prowadzanych z obrotu gieldowego byt zatem poprzedzony pogorszeniem si¢ nastrojow na
rynku gieldowym oraz zmniejszeniem si¢ tempa wzrostu gospodarczego. Ze wzgledu na
to, ze transakcje going private w Polsce przeprowadzane sa przede wszystkim przez inwe-
storow strategicznych, taka zalezno$¢ ekonomiczna wydaje si¢ racjonalna. Istnienia podob-
nych relacji nie stwierdzono w przypadku wartosci transakcji PTP. Zaréwno stopa wzrostu
PKB, jak i stopa zwrotu z indeksu WIG nie wptywaty istotnie na wspomniang zmienna.
Przyczyna tego moze by¢ uwzglednienie obserwacji znacznie odstajacej od pozostatych
przypadkéw oraz niejednoznaczny wpltyw stop zwrotu na rynku akcji na wartos¢ przepro-
wadzanych transakcji. Wyniki uzyskane przy ponownej analizie regresji, przeprowadzo-
nej po wykluczeniu spotki o najwigkszej kapitalizacji, wskazaty na dodatni, statystycznie
istotny wptyw stopy zwrotu z indeksu WIG w roku poprzedzajacym moment wycofania
na warto$¢ podmiotow opuszczajacych GPW. We wszystkich przedstawionych modelach
regresji stopy procentowe nie wpltywaty istotnie na aktywnos¢ na rynku PTP.
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EVOLUTION OF GOING PRIVATE TRANSACTIONS IN POLAND

Abstract: Purpose — this paper examines the impact of economic growth, situation at the stock exchange and
level of interest rates on number and value of companies going private in Poland from 1998 to 2013.
Design/Methodology/approach — linear regression analysis between number and value of companies going
private and selected explanatory variables: GDP growth rate, WIG rate of return and interest rate measured
by WIBOR.

Findings — obtained results reveal negative, statistically significant relationship between number of compa-
nies going private and both GDP real growth rate in year preceding the event and WIG rate of return 2 years
before the public-to-private transaction. No explanatory variable had statistically significant influence on the
value of companies going private when all transactions were considered. After excluding the highest value
case, the relation between mentioned dependent variable and WIG rate of return in year preceding the event
was positive and statistically significant.

Originality/value — similar research haven’t been conducted in Poland yet. The results of this examination are
introduction to further research on what motivates polish companies to go private.

Keywords: public-to-private transactions, buyouts of public companies, market for corporate control

Cytowanie

Strucinski A. (2015), Rozwdj transakcji going private w Polsce, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego
nr 854, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 73, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecin-
skiego, Szczecin, s. 757-769; www.wneiz.pl/frfu.






