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1. Przestanki bezposrednich inwestycji zagranicznych
na rynku gieldowym

U podstaw podejmowania decyzji o angazowaniu (inwestowaniu) kapitatu przez
inwestora lezy motyw bogacenia sig, aczkolwiek przejawia si¢ on w roznych posta-
ciach. Dotyczy to takze inwestorow zagranicznych obecnych na gieldzie papieréw
warto$ciowych. Inwestycje gietdowe moga mie¢ charakter portfelowy lub bezpo-
sredni. Inwestycje portfelowe polegaja na zakupie papierow wartosciowych, w tym
akcji wyemitowanych przez sp6tki gietdowe, w celach spekulacyjnych — angazowa-
nie kapitalu ma charakter przejsciowy. Ich poziom zalezy gtéwnie od ksztattowania
si¢ stop procentowych na migdzynarodowych rynkach finansowych. Inwestor osiaga
korzysci w postaci odsetek, dywidend, zmiany kursow gietdowych. Przedmiotem
naszego zainteresowania sa jednak inwestycje bezposrednie. W tym przypadku in-
westor angazuje kapital w akcje z zamiarem sprawowania nadzoru wiascicielskiego
i kontroli nad spotka. Kwestia objasnienia przyczyn podejmowania decyzji inwesty-
cyjnej jest tu o wiele bardziej ztozona niz przy inwestycjach finansowych. Pojawia
si¢ takze problem zbiezno$ci inwestora z oczekiwaniami przejmowanej spotki.

Przestanki bezposrednich inwestycji gietdowych maja swoje podtoze gldéwnie w
procesach fuzji i przejec. Mozna je systematyzowacé, biorac pod uwagg motywy tych
procesow. Nie podejmujac dyskusji na ten temat, podamy przyktady klasyfikacji,
ktore wydaja si¢ by¢ wazne z interesujacego nas punktu widzenia, uwzgledniajac
kontekst procesow globalizacyjnych i zwiazane z nimi przeptywy kapitalu miedzy
krajami. Na szczegdlng uwage zasluguje nastepujaca systematyzacja motywow i
fuzji [Szczepankowski 2000, s. 125]:
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« szukanie mozliwoS$ci osiagania korzysci skali, ograniczania kosztoéw oraz ryzy-
ka poza granicami kraju w drodze inwestyciji,

e dazenie do migdzynarodowej dywersyfikacji produkcji w celu wykorzystania
posiadanego potencjalu wytworczego,

e che¢ ograniczania kosztow statych.

Powolujac si¢ na inna literature krajowa, warto ponadto wskazac¢ na wyodrgbnie-
nie motywow technicznych i operacyjnych, rynkowych i marketingowych oraz
finansowych [Frackowiak 1998, s. 23], a takze na klasyfikacj¢ determinantow loka-
lizacji bezposrednich inwestycji zagranicznych: poszukiwanie nowych rynkow,
poszukiwanie zasobow oraz zwigkszanie efektywnosci [Gorynia 2005, s. 42]. W
literaturze zagranicznej popularnoscia cieszy si¢ systematyka opublikowana w pracy
[Brooke, Remmers 1998], ujmujaca motywy fuzji i przeje¢ w trzech grupach: mo-
tywy rynkowe, motywy zwiazane bezposrednio z zyskiem i kosztami oraz motywy
zabezpieczenia w surowce i energig.

Analizujac zachowania inwestorow na rynku gietdowym, trzeba takze zasygnali-
zowac zjawisko tzw. ,,grabiezy” spotek, okreslane takze mianem tunelowania [Zele-
ga 2002, s. 35]. Kojarzone jest ono z naruszaniem praw akcjonariuszy i wynika z
rozdzielenia wtasno$ci od zarzadzania. Wystepuje na wszystkich rynkach kapitato-
wych, lecz szczegblnie narazone sa na jego oddziatywanie kraje przechodzace trans-
formacj¢. Tunelowanie definiuje si¢ jako transfer aktywow i zyskow ze spotki w
celu osiagnigcia korzysci przez kontrolujacego spotke inwestora lub menedzera za-
rzadzajacego spotka. Wykorzystuje si¢ tu m.in. ceny transferowe odptatne pozyczki,
gwarancje i porgczenia, optaty licencyjne. Przejawem tunelowania jest takze eksplo-
atacja spotki bez koniecznosci transferu zasobow, np. przez zwigkszanie udziatu w
drodze zamknigtych emisji akcji po preferencyjnych cenach, wykorzystywanie po-
ufnych informacji czy blokowanie korzystnych dla spotki inwestycji.

2. Aktywnos¢ inwestoréw zagranicznych w procesach przejeé
i fuzji polskich spélek publicznych

Spoétka publiczna jest kontrolowana przez zagranicznego inwestora strategiczne-
go, gdy podmiot zagraniczny posiada przewazajacy udziat gtosow na WZA (ponad
50%) lub gdy ponad potowe gtosow ma grupa podmiotéw zagranicznych powiagza-
nych kapitalowo badz $cisle ze soba wspolpracujacych. O sprawowaniu kontroli
mozna takze moéwi¢ w sytuacji, gdy podmiot zagraniczny posiada znaczacy pakiet
akcji, nie gwarantujacy wprawdzie wigkszosci gtosow na WZA, ale sprawiajacy, ze
jest on akcjonariuszem dominujacym i pozostate akcje sa rozproszone (wystarczy
30-40% gloséw) — podmioty takie okresla si¢ nieckiedy mianem partneréw strate-
gicznych. Wskazane jest wyodrebnienie jeszcze jednej formy kontroli inwestoréw
zagranicznych nad spotkami publicznymi — chodzi o polskie spotki gietdowe, w
ktorych wigkszosciowymi akcjonariuszami sa inwestorzy zagraniczni, a one maja
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przewazajace udziaty w innej spotce publicznej: jest to posrednia forma nadzoru
wiascicielskiego [Wypych 2005, s. 341].

W latach 1991-2004 przejete zostaly przez inwestoréw zagranicznych 74 spoiki,
co stanowito 27,4%, tacznej liczby krajowych spotek publicznych notowanych w
tym okresie. Interesujace wydaje si¢ by¢ rozpatrzenie procesu przejec¢ z punktu wi-
dzenia rodowodu spotek gietdowych. Informacje na ten temat przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Przejecia przez strategicznych inwestorow zagranicznych spotek notowanych
na warszawskiej GPW w latach 1991-2004 z uwzglednieniem ich rodowodu ?

Spotki Spotki przejete przez Relacja
Rodowdd spotek gietdowych gietdowe zagranicznego inwestora | procentowa
ogotem strategicznego 3:2
1 2 3 4
Oferta Skarbu Panstwa 54 28 51,2
Wchodzace w skiad grup kapitatowych 27 8 29,6
Mieszana forma wiasnosci 16 9 47,4
Prywatne o panstwowym rodowodzie 49 9 18,4
Prywatne od poczatku 98 13 13,2
Spotki parterowe programu NFI 26 7 26,9
Ogotem 270 74 27,4

& — dane dotycza spotek krajowych.

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Rocznik Gietdowy... 2005; Almanach spéfek.. ].

Okazuje sig, ze najczesciej przejmowane byly spotki Skarbu Panstwa oraz spotki
o mieszanej formie wilasnoséci. Okolo potowa spotek, ktore w momencie debiutu
gietdowego miaty taka forme wlasnosci, pozyskata zagranicznego inwestora strate-
gicznego. Sprzedaz akcji przez Skarb Panistwa i gminy jest rzecza naturalna, zwlasz-
cza przy trudnosciach w finansowaniu deficytu budzetowego. Przyzwolenie na wej-
$cie inwestorow zagranicznych motywowac mozna takze brakiem kapitalu rodzimego.

Najbardziej odporne na przejgcia przez inwestorow zagranicznych sa spotki pry-
watne od poczatku oraz spotki prywatne o panstwowym rodowodzie. Wydaje sie
by¢ to oczywiste, albowiem w tych przypadkach dominujace lub kontrolne pakiety
akcji od poczatku obecnosci na gietdzie posiadaja zatozyciele spotek, a oni nie zaw-
sze sa zainteresowani zmiang struktury wlasnosciowej. W wigkszosci tych spotek
akcjonariuszami sa osoby fizyczne, sprawujace nadzor wlascicielski mimo rozpro-
szenia akcjonariatu. Wejscie zagranicznego inwestora strategicznego jest najczesciej
konsekwencja trudnosci finansowych i klopotéw z utrzymaniem si¢ na rynku lub
sytuacji konfliktowych miedzy akcjonariuszami.

W stosunkowo matym stopniu inwestorzy zagraniczni zaangazowani sa W proce-
sy przeje¢ spotek wchodzacych w sktad grup kapitatowych. Wynika to z silnych
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powiazan kapitalowych miedzy spotkami tworzacymi grupe kapitatowa. Sporadycz-
ne sa przypadki wyrazania zgody dotychczasowych akcjonariuszy na zmiang wta-
Sciciela spotki zaleznej. Z podobna sytuacja mamy do czynienia w odniesieniu do
spotek, ktore uczestniczylty w programie powszechnej prywatyzacji. Wejscie na
gielde miato stanowi¢ dla nich szansg¢ pozyskania inwestora strategicznego. Inwesto-
rzy zagraniczni do$¢ szybko zainteresowali si¢ spotkami o dobrej kondycji finanso-
wej i ugruntowanej pozycji rynkowej. Pozostate spotki zostaty przejgte przez krajo-
wych inwestorow strategicznych, a niektore ogtosity upadtos¢. Polowa spotek maja-
cych rodowod w programie NFI opuscita gietde — na koniec 2005 r. notowane byty
jeszcze akcje 13 spotek parterowych, przy czym wigkszo$¢ z nich nie miata w ogole
inwestora strategicznego, a zagranicznego inwestora posiadaty jedynie dwie spotki.

Charakteryzujac procesy przejec, nalezy uwzgledni¢ motywy inwestoréw zagra-
nicznych zwigzane z celowoscia pozostawiania kontrolowanej spotki w obrocie
gieldowym. Generalnie wskaza¢ mozna na dwa typy zachowan.

Po pierwsze — strategia wycofania spotki z gieldy. Najczesciej jest ona realizo-
wana w odniesieniu do spotek przemystowych o ugruntowanej pozycji i rozwinigtej
sieci dystrybucji. Inwestor, przejmujac spotke, unika ponoszenia znacznych nakla-
doéw na inwestycje bezposrednie i kosztow wejscia na rynek oraz omija trudny i
dhugotrwaty etap budowania wizerunku. Realizuje swoj rozwdj strategiczny w dro-
dze kupowania potencjatu na rynku [Wojciechowski 1999, s. 30]. Z czasem obec-
no$¢ spotki na gietdzie staje si¢ dla inwestora uciazliwa ze wzgledu na obowiazek
publikowania informacji i ujawniania decyzji strategicznych dotyczacych rozwoju
spotki. Najczesciej spotka jest wyprowadzana z obrotu publicznego w ciagu 4-5 lat
po przejeciu przez inwestora (np. Agros, Drosed, Famot, Gorazdze, Icopal, Morliny,
WKSM, Warta). Znane sa przypadki zardwno skracania tego okresu (np. wycofanie w
ciagu 3 lat po przejeciu spotek Polar, Stomil Belchatow, Polifarb Debica), jak i jego
wydtuzania (np. dziesigcioletnia obecnos¢ Stomilu Olsztyn czy Okocimia), a takze
natychmiastowe wyprowadzenia po przejgciu wyjscia z gietdy (np. Polfa Kutno).

Po drugie — strategia utrzymywania spotki na gietdzie bez deklaracji zamiaru jej
wycofania. Dotyczy to wigkszoséci bankow gietdowych, a takze niektorych spotek
przemystowych (Grajewo, Swiecie, Debica, Kruszwica, Permedia). Obecno$é spotki
na gietdzie traktowana jest przez inwestora jako wazny element ksztattowania wize-
runku i umacniania pozycji konkurencyjnej na rynku. Naktady poniesione wcze$niej
na przejecie spotki i jej restrukturyzacje dyskontowane sa m.in. przez wyplate sto-
sunkowo wysokich dywidend.

Charakteryzujac aktywnos$¢ strategicznych inwestorow zagranicznych na giet-
dzie, nie mozna pomina¢ procesoéw fuzji. Pozostaja one w $cistym zwiazku z przeje-
ciami spotek. Zachowania inwestoro6w na tym polu sa dwojakiego rodzaju. Inwestor
przejmuje kontrolg nad spotkami i nastgpnie doprowadza do fuzji. Przyktadem jest
potaczenie bankéw LG Petrobank oraz BK Gdynia kontrolowanych przez Nordea
Bank Sweden. Nieco inny charakter miaty: fuzja bankow BPH z PBK, bedaca na-
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stgpstwem potaczenia Banku Austria i HypoVereinsbank, czy fuzja banku WBK z
niebedacym spotka gietdowa Bankiem Zachodnim (dominujacym udziatowcem obu
bankéw byt Allied Irish Banks). Innego rodzaju strategia polega na wykorzystaniu w
procesach fuzji spoétek krajowych, ktore sa inwestorami strategicznymi w innych
spotkach gietdowych. Przyktadem jest postgpowanie firmy Skanska Europe AB,
ktora przejeta spotke Exbud, posiadajaca kontrolne pakiety akcji w spotkach: GPRD
i Odlewnie, czy przejecie spotki Ekodrob przez Animex — spotke wyprowadzong
wczesniej z gieldy przez strategicznego inwestora firme¢ Smithfield Foods.

W potowie 2005 r. inwestorzy zagraniczni sprawowali nadzor nad 35 spotkami, a
udziat bedacych w ich posiadaniu akcji w kapitalizacji gietdowej spotek krajowych
wynosit 32%. Biorac pod uwagg, ze na gietdzie notowane byly wowczas akcje 242
spotek (bez NFI), mozna przyjac, iz co siddma spotka posiadata zagranicznego in-
westora strategicznego. Sredni wazony udzial inwestora strategicznego w kapitale
zakladowym wynosil wowczas 61,2%". Obserwujemy kolejne przypadki wyprowa-
dzania spotek z obrotu gietdowego: w drugiej potowie 2005 r. gietde opuscity Poli-
farb Cieszyn-Wroctaw, Poligrafia, a na poczatku 2006 r. Warta.

3. Finansowe aspekty sprawowania kontroli nad spétkami
publicznymi przez inwestoréw zagranicznych

Charakterystyka finansowych aspektéw sprawowania kontroli na spétkami pu-
blicznymi przez strategicznych inwestorow zagranicznych przeprowadzona zostanie
na przyktadzie wybranych spotek. Analizie poddano 14 spotek, w ktorych kontrolne
pakiety akcji posiadaja podmioty zagraniczne, grupujac je w pewne kategorie i ma-
jac na uwadze opisane wcze$niej zachowania inwestoré6w. Sytuacja finansowa opi-
sana zostala w kazdorazowo w pieciu kolejnych latach na podstawie trzech kryte-
riow: zyskownosci netto (EPS), poziomu rentownos$ci (ROE), wyptacania dywidend
(kwota dywidendy na 1 akcje), a w przypadku bankow dodatkowo wykorzystano
wspotczynnik wyplacalnosci. Stosowne informacje przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Charakterystyka sytuacji finansowej wybranych spotek gietdowych kontrolowanych
przez zagranicznych inwestorow strategicznych

3 Kolejne lata

Spotka 1 2 3 4 5

Agros EPS 0,49 -4.27 -6,27 -8,44 -0,51

(1997-2001) DYW - - - - -
ROE 1,10 -17,90 -31,20 -1,90 7,70

\eopal EPS 14,97 13,91 8,71 5,57 -9,53
DYW - - - - -

1997-2001

(1997-2001) ROE 18,30 14,90 8,60 5,20 -9,80

! Obliczenia whasne na podstawie [Przewodnik inwestora... 2005].
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Vorl EPS 2,02 185 0,49 0,81 4,69
(1;’{;7'2’001) DYW | 10,70 10,60 2,70 430 | -32,90
ROE - : - : 10,32
EPS 2,96 3,04 3,07 3,28 1,26
WKSM : : : : :
DYW 4,51 5,01 6,00 5,00 1,90
(1997-2001) = OE . - - - :
raew EPS 7,27 8,76 8,16 6,50 6,28
(19&138-2002) DYW - . _ - 10,52
ROE | -1390 | -27,80 20,60 14,70 12,10
. EPS 5,49 0,61 0,62 0,68 3,04
Kruszwica
(1999-2003) DYW ~ ; ~ - .
ROE | -7340 7,00 7,40 7,50 25,30
. . EPS 4,43 2,85 3,21 2,95 6,20
(SZV(V)‘;&ZO&’[)O”"') DYW 8.83 1,68 4,79 5,00 4,00
ROE 24,30 16,90 21,90 20,30 43,60
o EPS 3,40 0,65 5,65 7,92 6,81
?2%018?200 " DYW i 0,30 5,60 7,80 6,80
ROE 8,50 1,60 13,20 17,00 14,40
_ EPS 127 1,04 1,49 178 0,03
Budimex
(2000-2004) DYW - . . . -
ROE 1,70 5,20 8,00 9,40 0,20
EPS 2,47 2,52 -1,90 0,10 0,44
Orfe DYW N N 3 N N
(2000-2004 ROE 4,80 14,10 | -1040 0,60 2,30
EPS 19,66 12,51 4,65 11,05 27,45
- DYW 5,62 3,80 1,40 8,70 22,10
ROE 11,60 7,30 2,70 6,30 14,00
WWB | 16,00 17,00 15,00 13,00 14,00
EPS 1,90 2,04 347 177 6,09
DYW - 0,42 0,74 0,32 2,43
B2 WBK ROE 6,80 7,10 11,70 5,10 16,00
WWB | 13,00 13,00 10,00 12,00 13,00
EPS 4,80 7,55 4,64 5,54 8,07
pelcao DYW - : 4,18 4,50 6,40
ROE 16,60 19,90 11,00 12,90 17,80
WWP__ | 14,00 15,00 17,00 17,00 19,00
EPS 16,30 7,71 10,85 2,35 28,15
DYW - : 2,40 0,80 20,50
ING BSK ROE 9,80 4,90 5,30 1,10 11,70
WWB | 11,00 12,00 14,00 15,00 15,00

Uwaga: EPS — zysk netto na 1 akcje w zt, DYW — kwota dywidendy na 1 akcj¢ w zt, ROE — rentow-
no$¢ kapitatu wlasnego w %, WWB — wspotczynnik wyptacalnosci banku w %. Wytluszezonym

drukiem wyeksponowano rok przejecia spotki przez inwestora strategicznego.

Zrodto: jak w tab. 1.
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Pierwsza grupe reprezentuja cztery spotki, ktore opuscity gietde (Agros, Icopal,
Morliny, WKSM). Informacje o sytuacji finansowej podano dla 2 lat przed przeje-
ciem przez inwestora, dla roku przejecia oraz 2 lat po przejeciu. Wyraznie widaé, ze
wraz z wejsciem inwestora strategicznego kondycja finansowa spotek ulegta wyraz-
nemu pogorszeniu i zadna ze spotek nie wyptacata dywidend. Tylko w przypadku
WKSM dokonano podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze nowej emisji akcji.
Na podstawie tak ogoélnych informacji trudno jest wnioskowaé, czy mamy do czy-
nienia ze wspomnianym zjawiskiem ,tunelowania”. Spadek rentownoOsci czgsto
towarzyszy procesom restrukturyzacyjnym i nie musi oznaczac¢ celowego zawyzania
kosztow. W przypadku wymienionych spélek jednym z czynnikdéw niskiej rentowno-
$ci mogto by¢ ostabienie koniunktury gospodarczej w latach 2000-2001, a w odniesie-
niu do spotki Agros dodatkowo przejsciowe konflikty migdzy akcjonariuszami.

W drugiej grupie wymieniono sze$¢ spotek, ktore po przejeciu przez inwestora
strategicznego pozostaja na gietdzie i na razie nic nie wskazuje na to, ze ja opuszcza.
Dla spétek Grajewo i Kruszwica informacje finansowe dotycza roku poprzedzajace-
g0 przejecie przez inwestora, roku przejecia oraz 3 lat po przejgciu. Wejscie inwe-
stora strategicznego w tym przypadku doprowadzito do poprawy rentownosci: Gra-
jewo zaczeto wyplaca¢ dywidende w 2002 r. i czyni to dotychczas, Kruszwica po
raz pierwszy dywidende wyptacita za 2004 r. W spotkach Budimex (przejecie przez
inwestora w 2000 r.) oraz Orfe (1999) po wejéciu inwestora strategicznego obser-
wowano przejsciowe pogorszenie wynikoéw finansowych, dywidenda nie jest wypta-
cana. Podstawe ewentualnej decyzji o wyptacie dywidendy mogloby stanowié¢ osia-
ganie dodatniego wyniku finansowego, co zostato zapoczatkowane w latach 2003-
-2004. Kolejne dwie spotki to renomowane Mondi (dawniej Swiecie) i Debica, ma-
jace inwestorow strategicznych od wielu lat. W tym przypadku sytuacja finansowa
spotek jest stabilna, co pozwala na systematyczne ptacenie wysokich dywidend.

Ostatnia grupe uwzglednionych w tab. 2 spotek stanowia cztery banki. Kondycja
finansowa polskich bankow gietdowych jest zadowalajaca, o czym $wiadczy nie
tylko poziom wskaznikow rentownosci, ale i poziom wspotczynnikow wyptacalno-
$ci. Moga one zatem pozwoli¢ sobie na wyptate dywidend.

4. Podsumowanie

Polskie spotki gietdowe sa obiektem zainteresowania inwestorow zagranicznych,
w tym inwestoréw strategicznych. Dzieki pozyskaniu inwestora wiele spotek pod-
danych zostato restrukturyzacji, umocnito pozycj¢ konkurencyjna, zwigkszyto war-
to$¢ rynkowa. Dla niektorych z nich obecno$¢ na gieldzie stanowi jedna z faz ich
cyklu zycia: po opuszczeniu parkietu osiagaja one kolejne cele juz jako podmioty w
petni zintegrowane z inwestorem strategicznym.

Przeprowadzona analiza aspektow finansowych ma wycinkowy charakter. Nie
mozna na jej podstawie formutowaé daleko idacych wnioskow. Niemniej jednak
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wykazano, ze zachowania inwestoré6w zagranicznych pozostaja w $cistym zwiazku z
osiaganymi przez spotke wynikami finansowymi. Pogorszenie tych wynikow, ktore
niekiedy ma miejsce po przejgciu spotki, nalezy raczej traktowac jako rezultat dzia-
tan restrukturyzacyjnych, a nie przejaw zjawiska tunelowania. Takze placenie rela-
tywnie wysokich dywidend, w przypadku zadowalajacego poziomu rentownosci, nie
powinno by¢ oceniane negatywnie.
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STRATEGIC FOREIGN INVESTORS IN POLISH STOCK ENTERPRISES
— REASONS FOR TAKEOVERS AND CONTROL

Summary

Capital market is one of the directions of foreign investments in Poland, stock exchange included as
its important element. Foreign investors achieve their defined targets by taking the decisions about
buying enterprises’ stocks. The paper assesses the scale of foreign investors’ involvement in the Polish
public stock companies fusions or takeovers processes and discusses their reasons for taking
investments decisions. These are the long term decisions and have remarkable influence both on
activity of controlled companies and all stock markets. That is why in the last part of the paper the
attention has been paid to some financial consequences of international investors’ activity. It has been
also concluded that international investors’ behaviour relates strictly to company’s financial results.
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