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Streszczenie: Artykut dotyczy zjawiska
delistingu spétek z Gieldy Papieréw War-
to$ciowych w Warszawie, a jego celem
jest zidentyfikowanie przyczyn rezygna-
qji z gieldy przez emitentéw. Zostala tez
podjeta proba przewidzenia tendencji
dotyczacych tego zjawiska w przyszlosci.
Scharakteryzowano przyczyny podawa-
ne w ofigjalnych materiatach GPW, jak
i zidentyfikowano inne czynniki, kedre
bezposrednio i posrednio wplywaja na
wycofywanie spétek z gietdowego par-

kietu. Ponadto, zastosowano metode case
study opisujaca wezwanie na akcje Prime
Car Management i skutki regulacyjne, ja-
kie wywotalo to wezwanie. Na podstawie
przeprowadzonej analizy stwierdzono, ze
warszawska gielda stracita swojg atrak-
cyjno$¢ dla spétek z tradycyjnych branz
i zjawisko delistingu bedzie nasilato si¢.
Szansa dla GPW moga by¢ podmioty
technologiczne, ktére uzyskuja znacznie
wyzsze akceptowalne

wyceny przez

inwestordow.
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WSE in view of the intensification of the delisting campanies

Summary: The article was devoted to the
phenomenon of delisting companies from
the Warsaw Stock Exchange. The purpose
of the article is to identify the reasons of
leaving the Stock Exchange by issuers and
to predict trends related to this pheno-
menon in the future. The article describes
reasons found in the official materials of
the WSE as well as other direct and in-
direct factors that influence withdrawal of
companies from the stock exchange.

In addition, the case study method was

used, describing the tender offer for Prime
Car Management shares and its regula-
tory consequences. Based on the analysis,
it was found that the domestic Stock Ex-
change lost its attractiveness for compa-
nies from traditional industries and the
phenomenon of deleting will continue to
intensify with the simultaneous absence
of new issuers debuting on the market. An
opportunity for the WSE may be techno-
logy entities that obtain much higher
pricing acceptable by investors.
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W historii Gieldy Papieréw Warto$-
ciowych w Warszawie wystapily jedy-
nie dwa okresy, kiedy to liczba spélek
opuszczajacych parkiet byla wyzsza
niz nowo debiutujacych emitentéw.
Pierwszy raz mialo to miejsce w la-
tach 2002-2003, a druga taka sytuacja
trwa od 2017 roku. Co wiecej, w 2018
roku parkiet GPW opuscilo 25 spélek,
co jest liczba rekordowa od momentu
wznowienia dzialalno$ci zorganizowa-
nego rynku obrotu papierami wartos-
ciowymi w kwietniu 1991 roku.

Do gléwnych powodéw delistingu
mozna zaliczy¢ zaréwno fuzje i przeje-
cia spéfek, dematerializacje na zadanie
emitenta czy po prostu upadiosci, kedre
skutkuja przymusowym wykluczeniem z
obrotu. Ponadto, w ostatnich latach ob-
serwuje si¢ zjawisko oglaszania wezwan
na akcje notowanych spétek, zmierzaja-
ce do osiagniecia progu 90 proc. gloséw
na walnym zgromadzeniu i mozliwosci
przeprowadzenia przymusowego wykupu
pozostatych akeji. Taka sytuacje obser-
wowano od listopada 2018 do kwietnia
2019 roku, kiedy to pierwszy potencjalny
nabywca oglosit wezwanie na akcje spot-
ki Prime Car Management. Do licytacji
o akcje tego emitenta dotaczylo dwéch
innych  zainteresowanych  przejeciem,
rozpoczynajac licytacje pomigdzy soba.
Skutkiem licytacji na coraz wyzsza ceng
za jedng akcje byto tez wydanie rekomen-
dacji przez KNF dotyczacej tego, jak maja
wyglada¢ zmiany cen w wezwaniach, aby
wszyscy inwestorzy mogli wybra¢ najko-
rzystniejsza ofertg.

Celem artykutu jest zidentyfikowanie
przyczyn opuszczania GPW w Warszawie
przez emitentéw oraz préba przewidzenia
tendengji dotyczacych tego zjawiska w
przysztosci. Realizacja celu mozliwa jest
za pomocy analizy danych obrazujacych
polska gielde oraz przeprowadzeniu case
study. Wybrany przypadek bedzie mial

wplyw na decyzje kolejnych emitentéw,
a szczegblnie na tych, ktérzy schodza z
parkietu warszawskiej gietdy w wyniku
przymusowego wykupu po ogloszonym
wezwaniu.

Gielda wobec strategii
rozwoju przedsi¢biorstw

Przedsigbiorstwa moga stosowac rdzne
strategie rozwoju. Moga powigkszaé roz-
miary dziatalnosci w sposéb organiczny
lub skierowa¢ si¢ ku transakcjom fuzji i
przejeé (mergers and acquisitions — M&A).
Sa one jedna z metod zewngtrznego roz-
woju przedsi¢biorstwa. Ten sposdb cieszy
si¢ wspdlczesnie coraz wigksza popular-
noscia i zyskuje na znaczeniu, w poréw-
naniu z alternatywna metodg jaka jest
wzrost organiczny (wewnetrzny).

Fuzje i przejecia naleza do proceséw,
ktére towarzysza rozwojowi gospodar-
ki od powstania produkcji masowej oraz
duzych przedsigbiorstw, czyli od poto-
wy XIX wieku. Sg jednym ze sposobéw
rozwoju i wzrostu przedsigbiorstwa, al-
ternatywg dla wzrostu opartego o whas-
ne zasoby i umiejetnosci lub tradycyjnie
rozumiane inwestycje kapitatowe. Fuzje i
przejecia staly si¢ najatrakeyjniejsza stra-
tegia rozwoju wielkich przedsigbiorstw,
stajac si¢ gléwna wartoscia inwestycji
rzeczowych (Lewandowski, 2011, s. 13).
Procesy te dokonuja si¢ na publicznym i
niepublicznym rynku kapitatowym (Kor-
pus, 2014, s. 9).

Transakcje fuzji i przeje¢ sg wykorzy-
stywane z jednej strony — jako narzedzie
pozwalajace na szybka ekspansj¢, umoz-
liwiajaca uzyskanie pozycji dominujacej
na rynku, a z drugiej — jako narzedzie
umozliwiajace obnizenie kosztéw funk-
cjonowania poprzez uzyskanie korzysci
skali, co wiaze si¢ z efektywniejszym wy-
korzystywaniem posiadanych zasobéw
(Korpus, 2013, s. 7). Fuzje i przejecia sa
zatem motywowane checig wykorzystania
ekonomii skali (Herban, Antolak, 2005,
s. 22). Ponadto, realizacja strategii przed-
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sigbiorstwa poprzez przejecia, szczeg6lnie
za granica, umozliwia takie ominigcie
takich barier, jak np. narodowe przepisy
administracyjne, cfa, kontyngenty czy
selektywny przydzial licencji (Szczepan-
kowski, 2000, s. 41).

Laczenie przedsigbiorstw moze odby-
wacé si¢ w formie fuzji lub przejecia. Fuzja
jest potaczeniem dwdch lub wigcej przed-
sigbiorstw w jeden podmiot. Przejecie to
zdobycie kontroli przez firmg, inwestora
lub grupe inwestoréw nad innym pod-
miotem (przedsigbiorstwo-cel) (Czerwon-

ka, 2011, s. 560-561).

W przypadku, gdy spétka jest notowa-
na na gietdzie papieréw wartosciowych,
przejecie odbywa si¢ w formie wezwania
do sprzedazy akcji. Wiaze si¢ to z prze-
strzeganiem odpowiednich regulacji. Ak-
cjonariusz posiadajacy mniej niz 33 proc.
akcji w liczbie gloséw, jezeli chce naby¢
wigcej niz 10 proc. ogélnej liczby gloséw
w okresie krétszym niz 60 dni, musi uczy-
ni¢ to w formie wezwania do sprzedazy
lub zamiany akeji. Akcjonariusz, ktéry
ma wigcej niz 33 proc. udzialéw w ogél-
nej liczbie gloséw, musi oglosi¢ wezwanie
do sprzedazy lub zamiany akeji, jezeli
chee uzyska¢ akcje dajace ponad 5 proc.
ogdlnej liczby gloséw w okresie krétszym
niz 12 miesi¢cy. Ponadto, przekroczenie
33 proc. ogélnej liczby gloséw w spétce
moze nastapi¢ wylacznie w wyniku ogto-
szenia wezwania do sprzedazy lub zamia-
ny akcji w liczbie zapewniajacej osiag-
nigcie 66 proc. gloséw. Przekroczenie 66
proc. ogdlnej liczby gloséw moze nastapi¢
wylacznie w wyniku ogloszenia wezwania
do sprzedazy lub zamiany wszystkich po-
zostatych akgji sp6tki. Cena wezwania nie
moze by¢ nizsza od najwyzszej ceny, jaka
wzywajacy placil za akcje w okresie 12
miesi¢cy przed ogloszeniem wezwania czy
od $redniej ceny rynkowej z okresu 6 mie-
sigcy przed wezwaniem. (Ustawa, 2005).
W dalszej czgsci artykutu, na podstawie
analizy badanego przypadku, zwréco-

no réwniez uwage na zmiany dotyczace
oglaszania cen w poszczeg6lnych etapach
wezwan.

W przypadku proceséw M&A, istotna
funkcje moze pelni¢ gielda, jezeli przej-
mowane przedsigbiorstwo jest na niej
notowane. Zorganizowany rynek obro-
tu papierami warto$ciowymi jest jedna z
gléwnych instytucji rynku kapitatowego.
Gieldg okresla si¢ mianem rynku regulo-
wanego, czyli dzialajacego na podstawie
odpowiednich unormowan prawnych
(ustaw, rozporzadzen, regulaminéw itp.)
(Krélik-Kottunik, 2015, s. 291). W litera-
turze wskazuje si¢, ze dla réwnomiernego
rozwoju gospodarczego kraju niezbedne
jest efektywne dziatanie calego rynku
kapitatlowego na jak najwyzszym pozio-
mie (Pietrzak, 1999, s. 3). Tylko wtedy
bowiem rynek moze wypelnia¢ wszystkie
swoje funkgje.

Rynek obrotu papierami wartoscio-
wymi moze oddzialywa¢ na gospodarke
dwojako. Z jednej strony, ma tu miejsce
zasilenie przedsi¢biorstw w kapitat o cha-
rakterze inwestycyjnym. Z drugiej zas,
rynek ten wyposazony jest w mechani-
zmy oddziatywania na wzrost efektywno-
$ci dziatania spétek — emitentéw papieréw
wartosciowych.

Motywy opuszczania GPW
przez emitentow

W ostatnich latach obserwuje si¢
zjawisko opuszczania podmiotéw no-
towanych z parkietu Gieldy Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie. Od 2017
roku wigcej podmiotéw opuszcza GPW
niz na nig wchodzi. W 2018 roku gietde
opuscito 25 emitentéw, co jest rekordem
w historii parkietu. Zjawisko to stato si¢
o tyle istotne, ze zainteresowaly si¢ nim
nie tylko media branzowe, znajace si¢ na
specyfice rynku finansowego, ale réwniez
inne, ktére zaczety informowac o wielkim
kryzysie runku kapitatowego w Polsce.

Formalnie zejscie z parkietu gietdo-
wego wynika z regulaminu GPW, a kon-
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kretnie z paragrafu 31 ust. 1 i 2. Nalezy
jednak rozrézni¢ dwie sytuacje. Po pierw-
sze sytuacje, w ktorej zarzad gietdy musi
wykluczy¢ spétke z obrotu, a po drugie
stan, w ktérym moze to zrobi¢ i jest to
jego decyzja.
Otéz zarzad gieldy wyklucza instru-
menty finansowe z obrotu w sytuacji:
* gdy zbywalnos¢ akcji stata si¢
ograniczona,
* na zadanie KNF,
* w przypadku zniesienia
dematerializacji akeji,
* w przypadku wykluczenia akcji z
obrotu na rynku regulowanym przez
whasciwy organ.

Znacznie szerszy katalog wystepuje w
przypadku, gdy zarzad gietdy moze wy-
kluczy¢ emitenta i jest to jego suwerenng
decyzja. Dzieje si¢ tak w przypadku:

* jezeli akcje przestaly spelnia¢ warunki
dopuszczenia do obrotu gieldowego
na danym rynku, inne niz warunek
ograniczonej zbywalnosci,

* jezeli emitent uporczywie narusza
przepisy obowiazujace na gieldzie,

* na wniosek emitenta,

* wzwiazku z upadloscig emitenta,

* jezeli uzna, ze wymaga tego interes i
bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu,

* wskutek podjecia decyzji o potaczeniu
emitenta z innym podmiotem, jego
podziale lub przeksztatceniu,

* jezeli w ciagu ostatnich 3 miesi¢cy

nie dokonano zadnych transakgji
gietdowych na danym instrumencie
finansowym,

* wskutek podjecia przez emitenta
dziatalnosci zakazanej przez
obowiazujace przepisy prawa,

* wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

Przyczyny opuszczenia gieldy przez
emitentéw analizowane s3 i opisywane
w  publikowanych rocznikach gietdo-
wych. Na podstawie tych danych, w la-
tach 1991-2018 GPW opuscilo tacznie
213 spétek. Niestety, w rocznikach za lata
1991-1999 nie ma informacji o powodach
opuszczania gieldy przez emitentéw, ale
wowczas taka sytuacja wystapita jedynie
w przypadku 4 emitentéw, zatem nie jest
to istotne z punktu widzenia analizy. Na
rysunku 1 zaprezentowano dane dotycza-
ce lat 1999-2017. Za rok 2018 nie ukazat

si¢ jeszcze rocznik gietldowy.

Najczgstszym powodem wykluczenia
z obrotu jest fuzja, czyli potaczenie z in-
nym podmiotem. Druga giéwna przy-
czyng analizujac statystyki jest zniesienie
dematerializacji na wniosek emitenta.
Dzieje si¢ tak, gdy wszystkie akcje spotki
sa skupione przez jednego akcjonariusza
lub porozumienie akcjonariuszy. Zatem te
dwie dominujace przyczyny zaleza od de-
cyzji emitentéw, co do strategii rozwoju.
W jednej piatej przypadkéw spétki scho-
dzity z rynku notowari w skutek upadto-

Rysunek 1 Przyczyny opuszczenia GPW przez emitentéw w latach 1999-2017

na wniosek emitenta — 25%

N

inne —21% >

L 14% — fuzja

10% — zniesienie dematerializacji akgji

%

. 30% — upadtos¢

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Rocznikéw Gietdowych.



Nasilenie zjawiska delistingu spélek na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie

$ci. Ciekawa kwestia dotyczy opuszczenia
rynku na wniosek emitenta. Zazwyczaj
wiaze si¢ to z dematerializacja akcji, ale
nie musi tak by¢. Decyzj¢ o opuszczeniu
gieldy moze podja¢ Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy w momencie, gdy uchwa-
ta zyska 4/5 wszystkich gloséw. Wéwczas
jest to zwiazane z koniecznoscia przepro-
wadzenia wezwania na akcje, poniewaz
dochodzi do przekroczenia istotnych z
punktu widzenia prawa progéw w akcjo-
nariacie, co bylo opisywane we wczesniej-
szej cze¢sci artykutu. W przypadku, gdy
dominujacy akcjonariusz uzyska 90 proc.
akeji, moze oglosi¢ przymusowy wykup
wszystkich akgji.

Obserwujac polski rynek kapitatowy,
a szczegélnie fale wezwan i delistingu
spélek rozszerzajac statystyki podawane
przez GPW, zidentyfikowalismy kilka po-
woddéw opuszczania rynku przez poszcze-
gblnych emitentéw.

1. Zaostrzenie obowiazkéw

informacyjnych, w tym zwickszenie

potencjalnych kar dla zarzadéw.

2. Brak korzysci z obecnosci na GPW

zwiazany z trudna sytuacja rynkowa,

uniemozliwiajaca pozyskiwanie

kapitatu.

3. Odmienna wizja rozwoju,

restrukturyzacji spétki, kiedy to

status spotki publicznej uniemozliwia

przeprowadzenie tego procesu.

4. Przejecie przez inwestora

strategicznego.

5. Spadek atrakcyjnosci rynku dla

tradycyjnych branz, gdzie uzyskuje

si¢ wyzsze wyceny chociazby od

funduszy private equity.

Jezeli chodzi o punkt pierwszy, to moé-
wimy tutaj o wprowadzeniu dyrektywy
MAR/MAD w lipcu 2016 roku, ktéra
zwigksza kary dla cztonkéw zarzadu oraz
rady nadzorczej za niewlasciwe wypelnia-
nie obowiazkéw informacyjnych. Co wie-
cej, przepisy te zmienity tez podejscie cho-

ciazby do polityki informacyjnej spétek.

Kolejny powdd opuszczania gieldy to
trudna sytuacja rynkowa zwiazana z ni-
ska ptynnoscia rynku oraz brakiem zain-
teresowania ze strony inwestoréw indywi-
dualnych oraz instytucjonalnych. Poprzez
utrat¢ kapitatu Polskie TFI nie sg chetne
do brania udziatu w transakcjach IPO czy
SPO. Ponadto, faktyczny demontaz OFE
tez pozbawit rynek $wiezego naptywu ka-
pitatu.

Trzeci powdd jaki zidentyfikowalismy
zwigzany jest réwniez posrednio z punk-
tem pierwszym. Ze wzgledu na obowia-
zki informacyjne niekiedy trudno jest
przeprowadzi¢ proces restrukturyzacji
w obawie chociazby przed konkurencja.
Podobnie rzecz ma si¢ z przejeciem przez
inwestora strategicznego.

Wreszcie nalezy spojrze¢ réwniez na
wyceny, ktére sa niskie. Fundusze priva-
te equity czy inwestorzy finansowi oferuja
znacznie wyzsze wyceny. Dobrym przy-
ktadem bedzie tutaj opisane w dalszej
czedci artykutu wezwanie na akcje Prime
Car Management, gdzie kurs akcji wyno-
sit nieco ponad 6 zl, a ostatecznie inwestor
strategiczny przejal spétke placac 23,75 zt
za jedna akgje.

Case study: wezwania na akcje
Prime Car Management

Wezwanie na akcje spétki Prime Car
Management S.A. jest jednym z ciekaw-
szych przyktadéw préby delistingu emi-
tenta z GPW w ostatnich latach. Jest to
podmiot dominujacy grupy kapitalowe;j
dzialajacej na rynku flotowym pod mar-
ka Masterlease. W sktad grupy kapitato-
wej spotki Prime Car Management S.A.,
oprécz jednostki dominujacej, wchodza
spétki: Futura Leasing S.A., Masterlease
sp. z 0.0. oraz Futura Prime sp. z 0.0. W
ramach swojej dziatalnosci Grupa Ma-
sterlease oferuje trzy rodzaje ushug: lea-
sing (finansowy lub operacyjny), leasing z
ustugami (FSL oraz semi-FSL) oraz zarza-
dzanie flota.
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Tablica 1 Harmonogram zdarzen zwiazanych z wezwaniem na Prime Car

Management S.A.

data wydarzenie

PKO Leasing oglasza wezwanie na 100% akcji w cenie 11,38 zf za jedna

8.11.2018 akeje, zapisy do 15.02.2019.
28.12.2018

Hitachi Capital Polska ogtasza wezwanie na 100% akcji w cenie 12,09 zt
za jedna akcje, zapisy do 18.02.2019.

31.12.2018 Zarzad PCM uwaza ceng w wezwaniu PKO Leasing za nieodpowiadajacy

warto$ci godziwe;.

16.01.2019 Zarzgd PCM uwaza cen¢ w wezwaniu Hitachi Capital Polska za

nieo
18.01.2019
4.02.2019
7.02.2019 akcjc;.
11.02.2019
20.02.2019
21.02.2019 akcjc;.
22.02.2019
25.02.2019

25.02.2019 jedn% akch'

powiadajaca wartosci godziwe;j.
PKO Leasing wydtuza zapisy na akcje do 18.02.2019.
Hitachi Capital Polska wydtuza zapisy na akcje do 22.02.2019.

Hitachi Capital Polska podnosi ceng w wezwaniu do 18,05 zt za jedng

PKO Leasing wydtuza zapisy na akcje do 25.02.2019.

Fundusz Pollen Street Capital ogtasza wezwanie na 100% akcji po cenie
20 zt za akeje, zapisy do 15 kwietnia.

Hitachi Capital Polska podnosi ceng w wezwaniu do 22,25 z1 za jedna

PKO Leasing podnosi ceng w wezwaniu do 23 zt za jedna akgje.

Hitachi Capital Polska nie nabywa akgji i wycofuje si¢ z procesu.

Fundusz Pollen Street Capital podnosi ceng w wezwaniu do 23,25 zt za

26.02.2019 Wezwanie ogloszone przez PKO leasing nie dochodzi do skutku.

11.03.2019 Zarzad PCM ogtasza, ze cena Pollen Street Capital odpowiada wartosci

godziwej.

9.04.2019 kwietnia 2019.

18.04.2019

Fundusz Pollen Street Capital przedtuza zapisy w wezwaniu do 24

PKO Leasing oglasza ponowne wezwanie na akcje w cenie 23,75 zt za
akcje, z terminem zapiséw do 11 czerwca 2019.

24.04.2019 Wezwanie ogloszone przez fundusz Pollen Street Capital nie dochodzi do

skutku.
27.05.2019

Zrédto: opracowanie wiasne.

Grupa Masterlease jest niezaleznym
podmiotem $§wiadczacym w Polsce ustugi
leasingowe i ustugi zarzadzania flota, tj.
car fleet management (CEM). Pod wzgle-
dem liczebnosci floty pojazdéw, Grupa
Masterlease jest jednym z lideréw na ryn-
ku ustug zarzadzania flota w Polsce oraz
jednym z wiodacych podmiotéw $wiad-
czacych ustugi leasingowe. Poczatki spot-
ki siggaja 1995 roku. Waznym momentem
byt 16 kwietnia 2014, kiedy to spétka za-
debiutowata na GPW. Kolejne istotne wy-
darzenie miato miejsce rok pézniej, kiedy

PKO Leasing przejmuje 94% akcji Prime Car Management.

to wickszosciowy pakiet akeji sprzedat
dotychczasowy wiasciciel — fundusz Ab-
ris. Nowymi akcjonariuszami zostaty kra-
jowe fundusze inwestycyjne. Oznaczato
to, ze spétka moze sta¢ si¢ celem przejecia
przez inwestora strategicznego, poniewaz
struktura akcjonariatu byta mocno roz-
proszona. Rzeczywiscie, po trzech latach
spétka znalazta si¢ ,na oku” inwestoréw
strategicznych. Wydarzenia zwiazane z ta
transakcja zawarto w tablicy 1.

Préba przejecia Prime Car Manage-
ment rozpoczeta si¢ od ogloszenia wezwa-
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nia przez PKO Leasing, czyli konkurenta
spoiki. Pézniej do gry wlaczyt si¢ podmiot
Hitachi Capital Poland, ktéry réwniez
dziata na tym samym rynku. Wydawato
si¢, ze tylko te dwa podmioty beda wal-
czy¢ ze sobg o przejecie, podnoszac ceny.
Jednak prawdziwa walka pomiedzy wzy-
wajacymi rozegrata si¢ od 20 do 26 lutego
2019. Po pierwsze, do gry wlaczyt si¢ fun-
dusz private equity Pollen Street Capital, a
dotychczasowi wzywajacy, widzac termin
zakoniczenia ogloszonych zapiséw, zaczeli
licytowa¢ si¢ podnoszac ceny. Inwestorzy
indywidualni natomiast zaczeli skarzy¢
si¢ na uniemozliwienie im wyboru naj-
korzystniejszej oferty, co wynikalo z za-
sady rozliczania wezwan stosowanej przez
KDPW, dotyczacej koniecznosci ztozenia
zapisu na dwa dni przed koricem wezwa-
nia. W zwiazku z tym inwestorzy indy-
widualni, przy tak krétkim czasie zmia-
ny ceny w stosunku do korica wezwania,
nie mogli odpowiada¢ na coraz wyzsze
oferty. Ostatecznie okazalo si¢, ze jeden
z wzywajacych, jakim byt fundusz private
equity, znéw podnidst ceng i caly proces
rozciagnat si¢ w czasie.

Jednak po tych wydarzeniach KNF
wydal specjalng rekomendacje dotycza-
ca zmian cen w wezwaniach. W zwiaz-
ku z watpliwosciami inwestoréw KNF
wskazal, ze zgodnie z § 8 ust. 1 Rozpo-
rzadzenia (Rozporzadzenie, 2017), pod-
miot nabywajacy akcje moze, w terminie
przeprowadzania wezwania, dokonywa¢
zmiany ceny po jakiej maja by¢ nabywane
akcje lub zmiany parytetu zamiany, nie
czgsciej jednak niz co 5 dni roboczych.
Ponadto, zgodnie z ust. 2 powolanego
paragrafu, cena po jakiej moga by¢ naby-
wane akcje moze by¢ zmieniona bez za-
chowania terminu o ktérym mowa w ust.
1, w przypadku gdy inny podmiot oglosit
wezwanie dotyczace tych samych akgji.

Przywotany przepis wyraznie stano-
wi, ze w przypadku dokonywania zmia-
ny ceny w wezwaniu, obowiazuje odstep
5 dni roboczych pomiedzy poszczegélny-

mi zmianami ceny w danym wezwaniu.
W opinii UKNEF, powyzszy pieciodniowy
termin nalezy liczy¢ od daty pierwszej
zmiany ceny w wezwaniu, a nie od dnia
ogloszenia wezwania. Zgodnie z literalng
wykladnia tego przepisu, po ogloszeniu
wezwania uprawniony podmiot moze
zmieni¢ cen¢ w wezwaniu w dowolnym
terminie, ale juz kolejnych zmian ceny jest
obowiazany dokonywaé z zachowaniem
odstgpu co najmniej 5 dni roboczych
od ostatniej zmiany. Ponadto, zdaniem
UKNF zmiana ceny w wezwaniu w od-
stepach krétszych niz 5 dni roboczych jest
mozliwa jedynie w przypadku, gdy inny
podmiot oglosi wezwanie dotyczace tych
samych akgji. Nalezy pamictaé przy tym,
ze zmiana ceny w wezwaniu ogloszonym
przez inny podmiot nie jest ogloszeniem
nowego wezwania, co oznacza, ze w ta-
kim przypadku termin pigciodniowy nie
moze by¢ skrécony.

Wezwanie na akcje Prime Car Ma-
nagement jest cickawym przypadkiem
z kilku powodéw. Po pierwsze, po nim
nastapita zmiana rekomendacji KNF
dotyczacych prowadzenia takich proce-
séw. Po drugie, pokazuje ono, ze wyceny
oferowane na parkiecie GPW moga nie
odzwierciedla¢ wartoéci spétek. Wspo-
mniano o tym przy okazji podawania po-
wodéw wycofywania spétek z notowan.
Problemem rynku jest niska plynno$¢
oraz brak kapitatu, szczeg6lnie w segmen-
cie matych i $rednich spétek. Okazato si¢
bowiem, ze ostateczna cena w wezwaniu i
przejeciu spétki byta blisko czterokrotnie
wyzsza niz cena akcji w ostatnich miesia-
cach przed transakcja. Ponadto, przyklad
ten pokazal, ze spétki w ktérych akcjona-
riacie znajduja si¢ gléwnie instytucje fi-
nansowe moga sta¢ si¢ celami do przejed,
poniewaz taka transakcja jest dla inwesto-
réw instytucjonalnych szansa na sprzedaz
swojego pakietu akgji ze wzgledu na niska
plynnos¢. Nalezy zatem spodziewal si¢
kolejnych wezwan, ktére beda prowadzié
do delistingu spétek.
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Zakoriczenie

Zjawisko delistingu emitentéw no-
towanych na GPW w ostatnich dwéch
latach przybrato na sile. Jest ono tym
bardziej negatywne dla rynku, ze liczba
spotek schodzacych z parkietu przewyi-
sza liczbe debiutéw. Biorac pod uwage
dane dostgpne w rocznikach statystycz-
nych publikowanych przez GPW oraz
whasne obserwacje autoréw, jako gtéwna
przyczyng takiego stanu rzeczy mozna
wskazaé spadek atrakcyjnosci rodzimego
rynku dla emitentéw. Wynika on z zaost-
rzenia przepisdw dotyczacych obowiaz-
kéw informacyjnych, ale przede wszyst-
kim zapewne z braku dost¢pu do nowego
kapitatu. Gietda stuzy pozyskiwaniu kapi-
tatu, a gdy nie moze tego zapewnic to nie
jest atrakcyjnym Zrédlem finansowania i
nie spetnia jednej z podstawowych swo-
ich funkcji. Nalezy tez zwrdci¢ uwage na
spadek zaufania do rynku, nasilony m.in.
niewyptacalnoscia GetBack czy innymi
zdarzeniami uderzajacymi w wizerunek
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