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AGATA ADAMSKA

WYKLUCZENIE AKCJI Z OBROTU GIELDOWEGO NA GPW W
WARSZAWIE JAKO SPECYFICZNY RODZAJ RYZYKA
INWESTYCYJNEGO

Wigkszo$¢ inwestorow dzialajacych na rynku akeji traktuje zakup walorow
wylacznie jako inwestycj¢ o charakterze finansowym. Nie daza oni do uzyska-
nia decydujacego wplywu na emitentow akcji, a jedynie realizuja strategie , kup
1 trzymaj”, polaczona z budowa zdywersyfikowanego portfela. W takiej sytuacji
jednym z czynnikdéw mogacych mie¢ wplyw na wynik inwestycji, jest wycofa-
nie z obrotu gieldowego akcji, bedacych skladnikiem portfela inwestycyjnego.
Z punktu widzenia inwestoréw na szczegolng uwage zasluguje wplyw wycofa-
nia akcji z obrotu na nast¢pujace parametry inwestycji: czas trwania, dywersy-
fikacj¢ portfela oraz dochod z inwestycji.

Jak podkreslaja autorzy nielicznych opracowan z tego zakresu, pomimo je-
go znaczenia do tematu wykluczenia akcji z obrotu gieldowego w literaturze nie
przykladano si¢ jak dotad naleznej uwagi'. Niniejszy artykul ma przyblizy¢
zjawisko pokazujac punkt widzenia inwestora dzialajacego na GPW w War-
szawie.

"'Np. Sanger G.C., James D.P. An Empirical Analysis of Common Stock Delistings, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, vol.25 No.2, June 1990;; Das S., Saudagaran S.M., Sinha R.,
An empirical Examination of NYSE Stocks Voluntarily De-listing from the Tokyo Stock Exchange,
Review of Accounting and Finance, vol.3, issue 4, 2004
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I

Podstawy prawne wykluczenia akcji z obrotu gieldowego

Wrykluczenie akcji z obrotu na GPW, zgodnie z obecnie obowigzujacymi
przepisami’, odbywa si¢ w drodze decyzji Zarzadu Gieldy podejmowanej na
zadanie Komisji Nadzoru Finansowego (KNF), na wniosek emitenta lub tez z
wlasnej inicjatywy. Tak szeroki zakres dopuszczonych wnioskodawcow wynika
z rozwoju obrotu gieldowego 1 prawa z nim zwiazanego. Pierwsza ustawa Pra-
wo 0 publicznym obrocie papierami wartosciowymi 1 funduszach powierni-
czych® przewidywala jedynic wykluczenie bedace skutkiem niedopelnienia
obowigzkéw informacyjnych. Tak wige pierwotnie wykluczenie moglo mieé
wylacznie charakter sankcyjny. Organy nadzoru z tego uprawnienia skorzystaly
po raz pierwszy dopiero w 1999 roku w odniesieniu do spotki Universal S.A.
Weczesniej — w 1997 roku — mialy miejsce wykluczenia akcji z obrotu gieldo-
wego spowodowane polaczeniami spélek gieldowych: Banku Gdanskiego (po-
Iaczenie z BIG) 1 Polifarbu Wroclaw (polaczenie z Polifarbem Cieszyn).

Przelomowym wydarzeniem w omawianym zakresie bylo przyznanie w
1997 roku w ustawie Prawo o publicznym obrocie papicrami wartosciowymi*
emitentom prawa do wystgpowania do Komisji Papierow Wartosciowych 1
Gield (ktorej kompetencje przejeta w 2007 roku KNF) z wnioskiem o wyklu-
czenie akeji z obrotu publicznego (pojecie funkcjonujace w dwcezesnym syste-
mie prawa). Wykluczenie takie skutkowalo wykluczeniem réwniez z obrotu
gicldowego. Pierwsza spolka, ktora juz w 1998 roku skorzystala z mozliwosci
dobrowolnego wyjscia z gieldy, byl Wedel S.A. Od tego czasu jest to najpow-
szechniejszy powod wykluczenia akcji z obrotu gieldowego. Wystgpuje najcze-
sciej w sytuacji, gdy branzowy inwestor strategiczny po przejeciu kontroli nad
spotka notowana na GPW ocenia, ze koszty pozostania na gieldzie przewyzsza-
ja korzysci. W jednym przypadku inicjatorem wycofania akcji spolki z obrotu
gicldowego byl zalozyciel spolki, ktéry po wprowadzeniu akeji do obrotu w
1995 roku i po pigciu latach notowan stwierdzil, ze gielda nie spelnia jego
oczekiwan. Spotka ta byla Zasada Centrum S.A.

? Ustawa z 29 lipea 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi Dz.U. Nr 183, poz. 1538 oraz
Regulamin Gieldy uchwalany przez Rade Gieldy i zatwierdzany przez Komisj¢ Nadzoru Finan-
SOwego

3 Ustawa z dnia 22 marca 1991 r. Dz.U. Nt 35 poz. 155

* Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Dz.U. Nr 118 poz. 754
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Inng przyczyna wykluczenia akcji z obrotu gieldowego moze by¢ utrata
przez emitenta bytu prawnego na skutek upadlosci®. Pierwszy raz takie zdarze-
nie mialo miejsce w 2000 roku 1 dotyczylo Polisy S.A.

Wykluczenia akcji z obrotu gieldowego w latach 1991-2007 — skala zjawi-
ska

Aby okresli¢ profil ryzyka zwiazanego z wykluczeniem akeji z obrotu na
GPW przeprowadzono analizg tego zjawiska. Badaniem objeto wszystkie spol-
ki, ktérych akcje byly wprowadzone do systemu notowan gieldowych na GPW
w okresie od 1991 do 2007 roku. Dane pochodzily od spolek (przede wszystkim
z systemu Emitent, a pézniej ESPI), z raportow i opracowan KDPW oraz GPW.

W latach 1991-2007 z obrotu gieldowego zostaly wykluczone akcje 102
spotek, co stanowi 23% wszystkich podmiotow debiutujacych na GPW w tym
okresie. Proces wykluczania akcji z obrotu mial jednak w kolejnych latach dos¢
zréznicowany przebieg, zarowno pod wzglgdem przyczyn podjecia takiej decy-
zji, jak 1 pod wzgledem liczby wykluczanych akeji. Inwestor, kupujac losowo
wybrane akcje po debiucie na GPW w latach 1991-2007, mial ponad 75% szan-
sy na to, ze na koniec 2007 roku akcje te jeszcze byly notowane. Jednak, jezeli
kupil akcje spolki debiutujacej w 1995 roku, prawdopodobienstwo to spada do
niecalych 30%. Dos$¢ niski wspolczynnik ,przetrwania” na GPW wykazuja
rowniez akcje spdlek debiutujacych w 1993 roku (50%). Natomiast sposrdd
spolek debiutujacych w latach 2003, 2006 1 2007 zadna nie opuscila parkietu.

Rys. 1 oprocz danych dotyczacych liczby debiutujacych spolek pokazuje
réwniez, jaka czg¢s¢ z nich przestala by¢ notowana wraz z przyczyna wyklucze-
nia akcji z obrotu gieldowego. Jak widaé, najczgstsza przyczyng wykluczenia,
dotykajaca spolek debiutujacych niemal we wszystkich latach, jest przejgcie
spotki (w sumie az 51 przypadkéw — polowa wszystkich wyjs$¢ z gieldy), kolej-
ne przyczyny to polaczenie z inng spolka gieldowa (23 przypadki) i upadlosé¢
(21 przypadkow). Na uwage zasluguje fakt, ze z tego ostatniego powodu w
rozpatrywanym okresie nie wykluczono zadnej spolki, ktoéra zadebiutowala po
roku 2001. Marginalne znaczenie maja natomiast dwie pozostale przyczyny:
wykluczenie sankcyjne (6 spolek) 1 wycofanie przez zalozyciela (1 spotka).

3> Dyl M., Wycofanie akcji spotki publicznej z obrotu publicznego, Przeglad Prawa Handlowego,
9/2004
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Rys. 1. Losy spotek gietdowych od dnia debiutu do dnia 31.12.2007 r.
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GPW i komunikatow spofek.

W ptyw wykluczenia akcji z obrotu na czas trwania inwestycji

Strategia ,,kup i trzymaj” jest strategig dtugofalowg, dlatego wykluczenie
akcji z obrotu poprzez skrocenie czasu trwania inwestycji moze w istotny spo-
sob wptywac na jej efekty. W celu oceny skali zjawiska zbadano czas, jaki w
przypadku kazdej ze spotek uptynat od dnia pierwszego notowania akcji (nie
praw do akcji, jak w ostatnich statystykach GPW6 do dnia ostatniej sesji giet-
dowej, na ktorej obrdt nimi byt mozliwy.

Czas, w jakim akcje spotek, ktdre opuscity parkiet, byty notowane na GPW
waha sie w przedziale od 412 dni (lvax Corporation) do 5539 dni (Wdlczanka).
Srednia arytmetyczna dla wszystkich 102 spétek to 2238 dni, a mediana 1953
dni. Wydaje sie, ze podane przedzialy czasowe sg do$¢ dtugie, jednak poniewaz
nie wszyscy inwestorzy kupuja akcje w dniu pierwszego notowania, w rezulta-
cie horyzont inwestycji znacznie sie skraca. Co jeszcze wazniejsze, czas w ja-
kim spotki byly notowane jest bardzo zréznicowany (odchylenie standardowe
wynosi az 1183 dni). W dodatku obliczenia uwzgledniajg kalendarzowa liczbe
dni miedzy debiutem a ostatnim notowaniem, a nie liczbe rzeczywistych dni
sesyjnych, ktorych jest z reguly duzo mniej zaréwno ze wzgledu na sposob
funkcjonowania gietdy (np. poczatkowo notowania odbywatly sie tylko raz ty-

6Np. Rocznik Gietdowy 2007, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, czy Rocznik Giel-
dowy 2008, Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, www.gpw.com.pl,


http://www.gpw.com.pl
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godniowo, z czasem wprawdzie liczba sesji rosla, ale 1 tak jest ich najwyzej pigc
tygodniowo), jak 1 na ograniczenia zwigzane z samymi walorami (np. zawie-
szenie notowan).

Jednak oprécz samego czasu notowania walordw istotna jest takze przy-
czyna wykluczenia akcji. W przypadku upadlosci spotki samo wycofanie akeji
ma charakter wtorny w stosunku do rzeczywistego problemu, jakim jest kondy-
cja spolki. Inwestor 1 tak prawdopodobnie bylby sklonny zamknaé taka inwe-
stycje, niezaleznie od tego, czy akcje bylyby dalej notowane, czy nie. Podobnie
rzecz si¢ ma z wykluczeniem sankcyjnym — karane sa w ten sposob spolki, kto-
re nie spelniaja wymogow ustawowych np. w zakresie obowiazkéw informa-
cyjnych, badz faktycznie brak na ich walorach obrotow. Z punktu widzenia
inwestora sa wigc malo wiarygodne, jako cel inwestowania.

Odmienna sytuacja wystepuje w przypadku przeksztalcen statusu prawne-
go emitentdw, poniewaz dotyczy to z reguly spolek w dobrej kondycji finanso-
wej, stanowiacych interesujacy przedmiot inwestycji. Wycofanie na wniosek
akcjonariusza strategicznego spotki po jej przejgciu jest najbardziej dotkliwym
przyspieszonym zakonczeniem inwestycji, poniewaz oznacza utrat¢ przyszlych
potencjalnych zyskdéw. Jesli natomiast wycofanie akcji nastepuje na skutek po-
laczenia z inna spotka, rowniez gieldowa, inwestor otrzymujac w zamian akcje
tej drugiej moze kontynuowac inwestycjg, jednak w zmienionej formule.

Reasumujac, z punktu widzenia inwestora ryzyko wykluczenia akcji z ob-
rotu gieldowego jest spowodowane zardwno ograniczonym czasem notowania
akcji na GPW, jak i duza zmiennoscia okresu gietldowego ,,zycia” akcji oraz
brakiem mozliwosci wplywania na ta dlugosc.

Wplyw wykluczenia akcji z obrotu na mozliwos¢ dywersyfikacji portfela

Z punktu widzenia inwestora budujacego zdywersyfikowany portfel istotna
moze by¢ przynaleznos¢ spolki do okreslonego sektora. Analiza spélek wycho-
dzacych pod katem kryterium sektorowego pozwala stwierdzi¢, ze do konca
2007 roku emitenci c¢i nalezeli do 15 sektorow. Najwiece] spolek nalezalo do
sektorow: przemyshu spozywezego (18), budownictwa (17) 1 przemyshu che-
micznego (13). Pozostale sektory to: przemysl elektromaszynowy , informaty-
ka, handel, banki, przemyst lekki, przemyst materialdéw budowlanych, ustugi
inne, przemysl metalowy, ubezpieczenia, media, finanse - inne, przemyst
drzewny 1 papierniczy. Zestawienie danych dotyczacych liczby spolek, ktorych
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akcje zostaly wykluczone z obrotu gicldowego, wedlug sektorow i przyczyn
wykluczenia zawiera Tabela 1.

Tabela 1. Klasyfikacja spolek wedlug sektoréw 1 przyczyn wykluczenia akcji z obrotu

gieldowego
Przyczyna wykluczenia | Wykluczenie | Upadtos¢é | Polaczenie |Przejecie| Inne | Razem
Sektor sankcyjne

rzemyst spozywezy 1 1 4 12 18
budownictwo 1 8 4 4 17
przemysl chemiczny 2 11 13
przemyst elektromaszyno-
Wy 1 1 6 1 9
informatyka 2 5 1 8
handel 2 3 2 7
banki 6 1 7
przemyst lekki 1 2 4
przemysl materialow
budowlanych 3 3
ustugi inne 1 2 3

rzemyst metalowy 1 2 3
ubezpieczenia 1 2 3
media 1 2 3
finanse - inne 1 1 1 3
przemyst drzewny i pa-
pierniczy 1 1
[Razem 6 21 23 51 1 102

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych ze spolek

Analiza przyczyn wykluczenia z obrotu gieldowego w powiazaniu z sekto-
rem dziatania wskazuje na duzy wplyw procesow konsolidacyjnych zachodza-
cych w niektorych sektorach. I tak, najwigksze znaczenie mialy wycofania na
wniosek emitenta nastgpujace po przejgciu w sektorach: przemystu spozyweze-
go (12), przemyshu chemicznego (11), elektromaszynowego (6) 1 przemystu
materialow budowlanych (wprawdzie tylko 3 przypadki, ale to 100% z tego
scktora). Istotne byly takze polaczenia, skutkujace wycofaniem jednej z tacza-
cych sig spolek. Szczegdlnie dotyczy to sektorow informatycznego (5 spolek) i
bankowego (6). Duza liczba wykluczen zwiazana z upadloscia daje si¢ nato-
miast zauwazy¢ w sektorach budownictwa (8), handlu (3) oraz przemyslu
drzewnego 1 papierniczego (1).
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Wprawdzie nicktore sektory sa zbyt slabo reprezentowane na GPW, zeby
odwzorowywac cala gospodarke, jednak losy ogdlu spolek gietdowych dosé
dobrze odzwierciedlaja procesy zachodzace w poszczegdlnych jej obszarach.
To spostrzezenie moze by¢ pomocne w przewidywaniu wykluczenia akcji w
przyszlosci.

Ponadto zauwazalna jest tendencja do wycofywania po przejgciu spolek,
ktore jako jedyne z danej branzy sa notowane na GPW. Tak bylo z cementow-
nig Gorazdze w 1999 r. oraz Izolacja Zdunska Wola (przemianowang na Icopal)
w 2002 roku. Jednak nie mozna tego wniosku uogdélni¢ na wszystkie przypadki,
poniewaz Zywiec, ktory jest ostatnia spolka branzy piwnej na GPW i ma inwe-
stora branzowego z wickszosciowym udzialem, od wielu lat utrzymuje starus
quo.

Wplyw wykluczenia akcji z obrotu na dochéd z inwestycji

Z punktu widzenia oceny wplywu wykluczenia z akcji na dochdd z inwe-
stycji najwigksze znaczenie bgda mialy: wartos¢ wplywow, jakie mozna uzy-
ska¢ na koniec trwania tej inwestycji oraz czas jej zakonczenia (ryzyko reinwe-
stycji).

Najbardziej nickorzystna sytuacja z punktu widzenia oplacalnosci inwesty-
¢ji to decyzja zakupu akcji spolki, ktora potem oglasza upadlos¢. Inwestor, kto-
ry nie zakonczyl inwestycji, kiedy jeszcze akcje byly notowane na gieldzie,
musi w takiej sytuacji albo sprzedac akcje w transakcji prywatnej, albo czekac
na zakonczenie postgpowania likwidacyjnego, splatg wszystkich wierzycieli 1
dopiero wtedy, jesli jeszcze cos zostanie z majatku likwidowanej spolki, dosta-
nie przypadajaca na niego wyplatg.

Kolejny nickorzystny z punktu widzenia inwestora przypadek, to wyklu-
czenie sankcyjne. Wszystkie spolki, ktore zostaly wykluczone z powodow pro-
ceduralnych 1 tak oglosily upadlos¢, sytuacja wige jest podobna do wezesniej-
szej z tym, ze wykluczenie sankcyjne moze stanowi¢ dla inwestora wigksze
zaskoczenie, utrudniajac mu zamknigcie inwestycji w czasie, gdy walory danej
spotki sg jeszcze notowane. Z drugiej strony, jednak sposob radzenia sobie z
narastajacymi trudnosciami byl w wykluczonych spétkach duzo bardziej godza-
cy w interesy inwestorow, niz w przypadku ,,zwyklej” upadlosci. W efekeie
szansa na uzyskanie jakichkolwick wplywow z takiej inwestycji jest jeszcze
bardziej iluzoryczna.
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Wrycofanie spdlki na wniosek emitenta, z inicjatywy jego wickszosciowego

akcjonariusza, oznacza dla inwestora mniejszosciowego, ze akcje bedzie mogh
sprzeda¢ (w odpowiedzi na wezwanie — obowigzek ogloszenia wezwania nakla-
da na wycofujacych spolke z obrotu ustawa), badz nawet bgdzie musial, jesh
WZA emitenta zdecyduje o przymusowym wykupie akcji (,,squeeze our”). Tak
wige, zakonczenie inwestycji w takiej sytuacji konczy si¢ uzyskaniem wply-
wow pienigznych, jednak czgsto uzyskana kwota nickorzystnie odbiega od tej,
ktora inwestor moglby otrzymac, gdyby inwestycja byla kontynuowana.

Wprawdzie prawo przewiduje dolne limity ceny w wezwaniu majace chro-
ni¢ akcjonariuszy mnigjszosciowych (m.in. wzywajacy musi zaproponowaé
ceng nie nizszg od $redniego kursu z poprzednich szesciu miesigcy), jednak w
wielu przypadkach wykupywanie akcji przebiega w sposob powodujacy nieza-
dowolenie inwestoréw. BPH (1998-99), Polifarb Dgbica (1999), Agros (2001)
to tylko niektore z takich przypadkéw. Sa wprawdzie badania’, ktorych wyniki
pokazuja statystycznie istotny efekt premii dla akcjonariuszy mnigjszosciowych
w zamian za odsprzedaz akcji, jednak w nich punktem odniesienia jest biezacy
kurs akcji w momencie ogloszenia informacji o zamiarze wycofania spotki z
obrotu, a nie ceny placone przez inwestorow strategicznych przy wczesniejszym
nabywaniu pakietow akcji.

Ostatni z powodoéw wykluczenia akcji na GPW to polaczenie emitenta z
inna spolka, rowniez gieldowa. W takiej sytuacji inwestor otrzymuje akcje
spotki przejmujace] w zamian za akcje spotki wycofywanej. Po dokonaniu ta-
kiej operacji inwestor ma wybor — czy akcje otrzymane sprzedac, konczac in-
westycjg, czy zachowac jako kontynuacj¢ strategii ,,kup i trzymaj”. Problemem
moze jednak by¢ kwestia parytetu wymiany akcji, czyli w konsekwencji kwoty
uzyskanej z inwestycji.

Oprécz kwoty uzyskanej z danej inwestycji na dochdd inwestora wplywa
réwniez moment zamknigcia inwestycji, wiazacy si¢ z mozliwoscia reinwestycji
uzyskanych kwot. Jak zostato to przedstawione kwestia reinwestycji dotyczy w
zasadzie jedynie sytuacji wykluczenia akcji z gieldy na wniosek emitenta,
ewentualnie w nicktérych przypadkach polaczenia spolek.

Na rys. 2. zostala przedstawiona liczba wykluczen akcji z obrotu gieldo-
wego w poszcezegolnych latach oraz wartos¢ indeksu WIG na koniec kolejnych

" Kowalewski O., Wartos¢ dla akcjonariuszy mniejszodciowych w procesie wycofywania spolek z
obrotu gieldowego, Bank 1 Kredyt, luty 2006
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kwartalow. Jak widaé, akcje najwigkszej liczby spolek zostaly wykluczone w
latach 2002-2003 (po 19 rocznie), czyli w okresie bessy 1 poczatku hossy. Po-
woduje to dla inwestorow problemy zwigzane z niska wycena wykluczanych
akcji w sytuacji postgpowania na wniosek emitenta, ale z drugiej strony mozli-
wos¢ wzglednie taniego zakupu kolejnych walorow.

Wrykluczenia w innych okresach byly mnie¢j intensywne, jednak w latach
tych z kolei wystgpowalo dodatkowe zjawisko — dos¢ duza liczba IPO, co ozna-
czalo dla inwestora mozliwo$¢ zainwestowania nie tylko w spolki juz notowa-
ne, wyzej wyceniane na skutek hossy, ale 1 w nowo wchodzace. Tak wige, row-
niez z punktu widzenia reinwestycji, wykluczenie akcji z obrotu gicldowego

moze mie¢ dla inwestora realizujacego strategie¢ ,kup i1 trzymaj” negatywne
skutki.

nnnnn

e

Rys. 2. Liczba spolek, ktorych akcje zostaly wykluczone z obrotu na GPW na tle indeksu
WiG

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW.

Ocena ryzyka wykluczenia akcji z obrotu gieldowego na GPW z perspek-
tywy inwestora

Jak zauwazajq W. Tarczynski i M. Mojsiewicz, ryzyko polega na tym, ze
,.dzisiejsza decyzja moze nie przynics¢ w przyszlosci oczekiwanych efektow™.
W rozpatrywanym kontekscie dotyczy to sytuacji, w ktorej powodem efektow
innych od oczekiwanych jest wykluczenie akcji z obrotu gicldowego. Inwestor
powinien zatem starac si¢ oceni¢ to szczegdlne ryzyko.

Badania D. Kahnemana i A. Twerskiego wykazaly, ze ludzie podejmujac
decyzje posluguja si¢ nieswiadomymi uproszczonymi regulami wnioskowania,
nazywanymi heurystykami. Dotyczy to takze inwestorow, ktdrzy w praktyce

& Mojsiewicz M., Tarczynski W., Zarzqdzanie ryzykiem :podstawowe zagadnienia, Polskie Wy-
dawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2001, s.11
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dokonujac szacowania ryzyka wykluczenia akcji z obrotu publicznego, bgda
bazowali na heurystykach dostgpnosci, reprezentatywnosci czy symulacji.
Uprawnione zatem wydaje si¢ przyjecie zalozenia, ze z perspektywy inwestora
ocena tego ryzyka zaleze¢ bedzie od czgstosci wystgpowania zjawiska w prze-
szlosci.

T. Tyszka 1 T. Zaleskiewicz: laczac ocenianie ryzyka z koniecznos$cig sza-
cowania prawdopodobienstw stwierdzaja, ze ,,...dla ludzi bardziej naturalne jest
postugiwanie si¢ danymi szacunkowymi (frekwencyjnymi) niz wartosciami
warunkowych lub bezwarunkowych prawdopodobienstw.™

Sytuacja, w ktérej ,.na podstawie badan czgstosci wystgpowania zdarzenia
w przeszlosci wnioskujemy o szansach jego wystapienia w przyszlosci™® od-
powiada prawdopodobienstwu opartemu na czgstosciach wzglgdnych — jednej z
kategorii prawdopodobienstwa sklasyfikowanych przez R Weatherforda.

Prawdopodobienstwo oparte na czgstosciach wzglednych jest granica, do
ktoérej dazy stosunek liczby zdarzen danego rodzaju (w tym przypadku wyklu-
czen akeji z obrotu gieldowego) do calkowite] liczby wszystkich rozwazanych
zdarzen (notowan akcji na GPW) przy zwigkszaniu liczby elementdéw proby
(poprzez uwzglgdnianie zdarzen zachodzacych w kolejnych latach). Na rys. 3.
zamieszczono wartosci czestosci wzglednych uymujacych pojawiajace si¢ in-
formacje o debiutach i wykluczeniach akcji w kolejnych latach na GPW w
Warszawie. Poczatkowo (od 1991 do 1996 roku) zjawisko wykluczen nie wy-
stgpowalo w ogole, poznigj (do roku 2003) nastgpowalo stopniowe nasilenie
czestosci zdarzen wykluczenia w calej populacji spolek gieldowych.

Po tym okresie czgstos¢ wzgledna wykluczenia akcji z obrotu gieldowego
zaczgla si¢ stabilizowaé (mimo dynamicznego wzrostu zarowno liczby wyklu-
czen, jak 1 samych spélek gieldowych). W oparciu o dane dotyczace wyklucze-
nia akcji z obrotu publicznego na GPW od poczatku istnienia gieldy do konca
2007 roku mozna zatem oszacowac prawdopodobienstwo wykluczenia akeji
jednej spotki z obrotu gieldowego:

P(x = wykluczenie akeji z obrotu gieldowego) = 0,25

® Tyszka T., Zaleskiewicz T., Racjonalnosé¢ decyzji, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, War-
szawa 2001, s. 212

19 Weatherford R., Philosophical Foundations of Probability Theory,. Routledge and Kegan Paul,
Henley 1982 [za:]| Zielonka P. ,, Wiedzialem, ze to sie zdarzy” Nasz Rynek Kapitalowy 11/131,
listopad 2001
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Rys. 3. Czesto$¢ wzgledna wykluczenia akcji z obrotu gieldowego na GPW w kolejnych
latach
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW

Podejmujac decyzje o zakupie akcji na podstawic analizy czgstosci
wzglednych, inwestor, stosujacy strategi¢ ,kup 1 trzymaj”, bgdzie spodziewac
si¢, ze okolo 25% z nich zostanie wycofane z obrotu gicldowego.

Inwestor moze oceni¢ jednak, ze przedstawiony sposob szacowania praw-
dopodobienstwa jest niewystarczajacy, aby zdecydowaé jakie dzialania w od-
niesieniu do ryzyka podjac — szacunki bowiem nic nie moéwig na temat rozkladu
zdarzen w czasie.

Rys. 4 pokazuje roczna stopg debiutéw i roczng stope wykluczen akeji z
notowan na GPW na przestrzeni lat 1991-2007. Z punktu widzenia inwestora
istotna jest zaréwno stopa debiutdw, ktora pokazuje jak wiele nowych mozliwo-
sci inwestycyjnych pojawia si¢ w kazdym roku na GPW, jak i stopa wykluczen,
pokazujaca, jak wiele spolek przestaje by¢ dostepnych. Jak widac obie te stopy
wykazuja sie¢ w rozpatrywanym okresie dos¢ duza zmiennoscia.

Poczatkowy okres — do roku 1996 — charakteryzuje bardzo wysoka stopa
debiutdéw (co jest efektem niskiej bazy — we wezesnej fazie na rynku tym noto-
wanych bylo kilka, kilkanascie spotek) 1 brak wykluczen (co zostalo omdwione
wezesniej). Kolejne lata, to malejaca stopa debiutéw (od 1997 roku) 1 rosnaca
wykluczen, co doprowadzilo w latach 2002 1 2003 do sytuacji, kiedy liczba
debiutéw byla mniejsza od liczby wykluczen akceji. Jednak po tym okresie stopa
debiutéw znow przewyzsza znaczaco stopg wykluczen.

Analiza rocznej stopy wykluczen pokazuje, ze inwestor dzialajacy na GPW
w Warszawie musi liczy¢ si¢ z duza zmiennoscia tej stopy w czasie - rozpigtosc
rocznej stopy wykluczen wynosi od 0% do 9,45%. Tak duza zmiennos$¢ utrud-
nia wykorzystanie danych z przeszlosci do szacowania prawdopodobienstwa
wykluczenia akcji w przyszlosci, zwigkszajac tym samym ryzyko inwestycji.
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Rys. 4. Roczne stopy debiutow i wykluczen na GPW w Warszawie w latach 1991-2007
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW

Podsumowanie

Wrykluczenie akcji z obrotu gieldowego niesie dla inwestoréw ryzyko
zwigzane ze skrdceniem czasu inwestycji 1 jej zakonczeniem w momencie nie
przez nich wybranym, z ograniczeniem dywersyfikacji portfela oraz zmniejsze-
niem wplywéw na zamknigciu inwestycji.

W analizach dotyczacych zastosowania metod budowy portfeli dokonywa-
nych ex post, pomijane sq spolki, ktore w okresie objetym analiza zostaly wy-
kluczone z notowan''. Jednak inwestorzy podejmujacy decyzje ex anfe nic mo-
g3 tego dokona¢. Narazaja si¢ tym samym na ryzyko, jakie niesie dla nich wy-
kluczenie akcji z obrotu. Stosowana przez nich ocena ryzyka oparta na heury-
stykach lub szacowaniu prawdopodobienistwa opartego na czgstosciach wzgled-
nych moze okazac si¢ niewystarczajaca. Dlatego problematyka ryzyka wyklu-
czenia akcji z obrotu powinna sta¢ si¢ przedmiotem dalszych badan. Jednym z
ich kierunkéw moze by¢ stworzenie modelu oceny ryzyka.

Model taki powinien uwzgledniaé fakt, ze w sytuacji wykluczenia akcji z
obrotu wystgpuja elementy rdéznych szczegolowych rodzajow ryzyka:

— ryzyka wydarzen (event risk),

— ryzyka niedotrzymania warunkow (default risk),

— ryzyka bankructwa (bankrupcy risk),

"' Np. Luniewska M., Tarczynski W., Metody wielowymiarowej analizy poréwnawczej na rynku
kapitalowym, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006; 5.60 czy Bartkowiak M., Efektyw-
nos¢ strategii stochastycznej dominacji na GPW, [w:] Prace z ekonometrii finansowej, Jurek W.
[red.], Zeszyty naukowe AE w Poznaniu, 2003.
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— ryzyka rynkowej plynnosci (liguidity risk),
— ryzyka reinwestowania (reinvestement risk),
— ryzyka wykupu na zadanie (call risk).”
Opracowany model pozwolilby inwestorom podejmowaé bardziej racjo-

nalne decyzje.
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STRESZCZENIE

Wrykluczenie akcji z obrotu gieldowego stalo si¢ trwalym elementem publicznego
rynku akeji w Polsce. Artykul pokazuje ryzyko, jakie to zjawisko niesie dla inwestorow
stosujacych strategi¢ ,.kup 1 trzymaj”, poprzez analize wplywu wycofania akeji na trzy
istotne parametry inwestycji: czas trwania, dywersyfikacj¢ portfela oraz dochéd z inwe-

stycji.

DELISTING OF SHARES FROM WARSAW STOCK EXCHANGE AS A
SPECIFIC KIND OF INVESTMENT RISK

SUMMARY

Delisting of shares has become a constant element of the public market in Poland.
The article shows what risk it carries for the investors adopting the "buy and hold" strat-
egy by analyzing three important investment factors: duration, diversification, and re-

turn on investment.
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