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Kondycja finansowa przedsiebiorstw
jako czynnik wplywajacy na wycofanie spétek z Gieldy
Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2010-2015

Wstep

W 2015 r. na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie notowanych
byto 487 spotek, z czego w latach 2010-2015 z obrotu gietdowego wycofano
64 przedsiebiorstw, co stanowilo w przyblizeniu 37% ogoétu spotek debiutujacych
w tym okresie. Celem niniejszego artykulu jest zbadanie kondycji finansowej
przedsiebiorstw wycofanych z Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie w
latach 2010-2015. Metoda badawcza wykorzystang w tej pracy jest analiza finan-
sowa poszczegolnych spdtek!.

1. Definicja wyprowadzenia spolki z obrotu gieldowego

Wyprowadzenie spolki z obrotu gietdowego (ang. delisting, going private, pu-
blic to private) jest procesem odwrotnym do jej wprowadzenia na gietde (ang.
Initial Public Offering, IPO).

Artykut 31 ust. 2 Regulaminu Gieldy? wskazuje przestanki, ktére moga by¢
podstawa do wykluczenia instrumentu finansowego z obrotu:

niespetnianie warunkéw dopuszczenia do obrotu gietdowego;

— naruszenie porzadku prawnego gieldy;
— zlozenie stosowanego wniosku przez emitenta;

1 Analize finansowa przygotowano na podstawie wskaznikéow ROA, ROE, CM, TAT, ROS, EPS,
ktdre zostaly obliczone na podstawie sprawozdan finansowych spdtek wycofanych z Gieldy Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie w latach 2010-2015.

2 Strona internetowa Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, www.gpw.pl [dostep: 20.11.
2016].
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— ogloszenie upadiosci przedsiebiorstwa (lub w przypadku odrzucenia przez
sad takiego wniosku z powodu braku s$rodkéw w majatku na pokrycie
kosztow postepowania);

— interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu;

— fuzja, podziatl lub przeksztatcenie spétki;

— brak transakqi gieldowych z wykorzystaniem danego instrumentu fi-
nansowego w okresie ostatnich trzech miesiecy;

— prowadzenie przez podmiot dziatalnosci niezgodnej z obowiazujacym
prawem;

— otwarcie likwidacji emitenta.

Warto zwréci¢ uwage, iz informacje dotyczace wykluczenia spotki z obrotu
powinny by¢ przekazywane niezwlocznie do publicznej wiadomosci.

2. Klasyfikacja przyczyn wyprowadzenia spotek z obrotu gieldowego

Na podstawie analizy Regulaminu Gieldy i danych prezentowanych
w Rocznikach gietdowych za lata 2010-2015 dokonano klasyfikacji przyczyn
wyprowadzania spétek z obrotu gietdowego. Przyczyny te podzielono na naste-
pujace kategorie:

— potaczenie spdtki z innym podmiotem;
— wyprowadzenie z rynku;

— wykluczenie z obrotu;

— upadtos¢;

— inne.

Do grupy przyczyn zawartych w kategorii drugiej zaliczono spotki, ktore
wyprowadzono z rynku gieldowego na skutek przymusowego wykupu akgji,
zniesienia dematerializacji akcji lub na wniosek emitenta. Do grupy trzeciej zali-
czono podmioty gospodarcze, ktdre zostaty wykluczone z obrotu gietdowego
z powodu niewywigzywania si¢ obowiazkow informacyjnych, braku transakgji
gietdowych na danym papierze wartoSciowym podczas ostatnich trzech miesie-
cy, jak i braku podmiotu uprawnionego do reprezentacji spétki.

Kategoria ,,inne” obejmuje przedsiebiorstwa, w ktérych wystapila reorgani-
zacja grupy kapitalowej emitenta lub reorganizacja finansowa emitenta, czyli
anulowanie akgji.

Na rysunku 1 zaprezentowano przyczyny wyprowadzania spotek z obrotu
gietdowego w latach 2010-2015, natomiast na rysunku 2 zbiorcze zestawienie
czestotliwosci wystepowania danych przyczyn.
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Rysunek 1. Przyczyny wyprowadzania spoélek z obrotu gieldowego w latach 2010-2015

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Rocznikow gietdowych.
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Rysunek 2. Przyczyny wyprowadzania spotek z obrotu gietdowego w latach 2010-2015 —
zestawienie zbiorcze

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Rocznikow gietdowych.

Dominujaca przyczyna wyprowadzania spotek z obrotu gieldowego jest
zniesienie dematerializacji akcji, co stanowi 47% ogodtu przypadkéw. Upadtos¢
przedsigbiorstwa jest z kolei przyczyna co trzeciego opuszczenia parkietu war-
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szawskiego — jest to szczegdlnie widoczne w latach 2011 i 2015. W pierwszym ze
wskazanych lat sytuacja ta zwigzana jest z duza niepewnoscia wystepujaca na
europejskich rynkach finansowych, natomiast w drugim przypadku z czynnika-
mi makroekonomicznymi i politycznymi.

Fuzja notowanej spétki z innym podmiotem wystapita w przypadku 17%
spotek. Najrzadziej wystepuja przestanki zaliczane do kategorii ,,inne”. Reorga-
nizacja grupy kapitalowej emitenta zostata odnotowana dwukrotnie (w latach
2012 i 2013), zas jednokrotnie pojawita si¢ reorganizacja finansowa emitenta, czyli
anulowanie akgji (2014).

3. Analiza finansowa

Badania nad przyczynami wycofania spdtek z gield obejmowaly zréznico-
wany zakres. Analizowane byly wyprowadzenia z rynku (squezze-out)?, zakloce-
nia rozwoju rynku papieréw wartosciowych na GPW zwigzane z wycofaniem
spolek z obrotu*. Jako dwie gléwne przyczyny wyijscia spolek z gietdy wskazane
zostaty: upadlosc oraz przejecie emitenta.

Obszerna analize statystyczna spétek wycofanych z London Stock Exchange
zaprezentowali Pour i LasferS. Badali oni to zjawisko przy wykorzystaniu modeli
proporcjonalnego hazardu oraz regres;ji logistycznej. Wyniki wskazaly, ze spétki,
ktére cechuja sie niskg rentownoscia, matymi mozliwosciami rozwoju i pozyski-
wania kapitalu sa wyprowadzane na wniosek emitenta.

Do przeprowadzenia analizy finansowej wykorzystano dane roczne ze skon-
solidowanych sprawozdan finansowych dostepnych na stronie internetowej ban-
kier.pl. Spoiki akcyjne sa zobligowane do poddania swojego sprawozdania finan-
sowego przez bieglego rewidenta zgodnie z Ustawq o rachunkowosci. Powoduje
to, ze sprawozdanie przedstawia rzetelne i jasno istotne informagje.

Celem dziatalno$ci gospodarczej jest maksymalizacja wartosci przedsiebior-
stwa. Wybrano zatem wskazniki, ktére umozliwiaja inwestorom dokonanie oce-
ny spolki. Jako kryterium poréwnawcze wykorzystano nastepujace wskazniki
finansowe:

— ROA, ROE, ROS, TAT - na ich podstawie mozliwe jest dokonanie oceny efek-
tywnosci i rentownosci przedsiebiorstwa,

3 K. Krolik-Kottunik, Przymusowy wykup akcji na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, ,, Anna-
les Universitatis Mariae Curie-Sktodowska”, sectio H (Oeconomia) 2015, vol. XLIX, no. 4.

¢ E. Bandera, Wycofywanie spétek z obrotu na gietdzie papieréw wartosciowych w Warszawie jako zagrozenie
dla rynku papieréw wartociowych, ,Zeszyty Naukowe PWSZ w Plocku. Nauki Ekonomiczne” 2011,
t.. 13.

5 E.K. Pour, M. Lasfer, Why do companies delist voluntarily from the stock market?, ,University of Bir-
mingham Discussion Paper” 2013.
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— EPS - pozwala na zweryfikowanie optacalnosci inwestycji w akcje danej
spotki,
— (M - analiza poziomu tego wskaznika dostarcza informacji o ryzyku wypta-
calno$ci danego podmiotu.
Wskazniki te wybrano réwniez ze wzgledu na duza dostepnos$¢ danych po-
trzebnych do obliczen.
W pracy przedstawiono analize danych spdtek wyprowadzonych z obrotu
gietdowego wedtug dwdch przyczyn wyjscia z gieldy: z powodu upadtosci oraz
w zwiazku z polaczeniem sie spoltek.
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Rysunek 3. Srednia warto$¢ wskaznika — mnoznik kapitalu wlasnego (CM)

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie rocznych sprawozdan finansowych.

Kazda wartos¢ wskaznika CM powyzej 1 pokazuje, ze przedsiebiorstwo wy-
korzystuje zobowigzania i rezerwy na zobowiazania w finansowaniu swojej dzia-
falnosci (rys. 3).
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Rysunek 4. Srednia warto$¢ wskaznika — wskaznik rotacji aktywéw (TAT)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie rocznych sprawozdan finansowych.
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Nizsza marza zysku u przedsiebiorstw wystepuje w spotkach z grupy upa-
dtos¢, wyzsza w spotkach, ktére zostaty wycofane z GPW z powodu polaczenia
(rys. 4).

Wykresy (rys. 5-7) prezentuja trzy wskazniki rentownosci: wskaznik rentow-
nosci aktywow (ROA), wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego (ROE) i wskaz-
nik rentownosci sprzedazy (ROS).
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Rysunek 5. Srednia warto$¢ wskaznika — wskaznik rentownoéci aktywéw (ROA)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie rocznych sprawozdan finansowych.
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Rysunek 6. Srednia warto$é wskaznika — stopa zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie rocznych sprawozdan finansowych.
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Rysunek 7. Srednia warto$¢ wskaznika — wskaznik rentownoéci sprzedazy (ROS)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie rocznych sprawozdan finansowych.

Niska rentowno$¢ prowadzonej dziatalnoéci nie pozwala z optymizmem pa-
trze¢ w przyszios¢ i moze by¢ nastepstwem m. in. duzej konkurengji, brakiem
podpisanych umoéw i zleceri od kontrahentdw (rys. 5-7). Jesli taczaca jednostka
powieksza stope zysku z kapitalu wlasnego, wéwczas taczenie przedsigbiorstw
mozna uznac za efektywne (rys. 6).

Przedsigbiorstwa w grupie upadlos¢ wyroéznialy sie strata na akcje. W grupie
potaczenie na niewielkim poziomie byt zysk — 0,39 (rys. 8).
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Rysunek 8. Srednia wartos¢ wskaznika — zysk/strata na akcje (EPS)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie rocznych sprawozdan finansowych.
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Podsumowanie

Kondygja finansowa przedsiebiorstw w badanym okresie przedstawiata sig
bardzo réznorodnie. Wérdd nich blisko potowa (47%) zalicza sie do grup upa-
dlos¢ i wykluczenie. Interpretacja wskaznikéw finansowych za rok poprzedzaja-
cy wyprowadzenie z GPW dosy¢ zdecydowanie sygnalizuje upadios¢ spétki, co
bedzie stanowic¢ konsekwencje wyprowadzenia z GPW.

Wycofywane spotki na ogodt charakteryzujq sie niska rentownoscia. Nieko-
rzystna jest takze wartos¢ ich wskaznika CM. Z uczestnictwem w obrocie giel-
dowym wiaze si¢ rOwniez zmiana w strukturze kapitalu. Upadios¢ spdtek nie jest
dla inwestorow zaskoczeniem. Spotki wycofane z gietdy z powodu potaczenia
z innym podmiotem czesto sa w dobrej kondycji finansowe;j.
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Streszczenie

Artykut przedstawia kondycje finansowa przedsiebiorstw wykluczonych z Gietdy Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie. Opisuje przyczyny wyprowadzenia spoétek
z obrotu gieldowego z uwzglednieniem podstawowych wskaznikéw finansowych.
Artykut sktada si¢ z pieciu czesci. We wprowadzeniu oraz czesci pierwszej zaprezento-
wano skale zjawiska, w czesci drugiej zdefiniowano wyprowadzenie spétki z obrotu
gietdowego, za$ w trzeciej czesci przedstawiono klasyfikacje przyczyn wyijscia z gieldy.
Przyczyny te to polaczenie spoiki z innym podmiotem, wyprowadzenie z rynku, wyklu-
czenie z rynku, upadlos¢ oraz inne. W czesci czwartej zawarto natomiast wykresy pre-
zentujace Srednie wartosci wskaznikéw finansowych dla dwoch kategorii: upadtosci
oraz polaczenia spdtki. Zilustrowano nastepujace wskazniki finansowe: mnoznik kapita-
tu wiasnego, wskaznik rotacji aktywow, wskaznik rentownosci aktywdw, stopa zwrotu
z kapitatu wtasnego, wskaznik rentownosci sprzedazy, zysk na akgje.

Stowa kluczowe: kondycja finansowa, wycofanie, GPW, gietda

ENTERPRISES’ FINANCIAL CONDITION AS A FACTOR INFLUENCING
THE WITHDRAWAL OF COMPANIES FROM STOCK EXCHANGE IN
WARSAW IN THE YEARS 2010-2015

Summary

Our research concerned the financial condition of the companies delisted from The War-
saw Stock Exchange. It describes the reasons for delisting with regard to the basic finan-
cial indicators. The article consists of five parts. In the introduction and the first part we
present the scale of the phenomenon, in the second part delisting companies from the
exchange was defined, while the third part presents the classification of the causes of
delisting. The reasons for this are merger with another entity, delisting, foreclosure,
bankruptcy and others. The fourth part contains charts showing the average values of
the financial indicators for the two categories: bankruptcy and merger. The following
financial ratios were illustrated: capital multiplier, total asset turnover, return on assets,
return on equity, return on sales, earnings per share.
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