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ANALIZA CEN W PRZYMUSOWYCH WYKUPACH AKCJI
ORAZ W WEZWANIACH JE POPRZEDZAJACYCH
NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

Streszczenie. Funkcjonowanie gieldy jako rynku regulowanego jest unormowane w przepi-
sach prawnych. W wiekszosci przypadkow te przepisy maja na celu ochron¢ nieprofesjonalnych
uczestnikow obrotu, inwestorow indywidualnych czy mniejszosciowych akcjonariuszy. Przyktadem
takich przepisoéw jest okreslenie minimalnej ceny, po jakiej dokonywany jest przymusowy wykup
akcji. Przepis ten ma zapewni¢ akcjonariuszom mniejszosciowym odpowiednia ceng w zamian za
odkupywane akcje w warunkach, gdy ich pozycja stata si¢ w zasadzie marginalna. Celem niniej-
szego opracowania jest analiza ksztaltowania si¢ cen w przymusowych wykupach akcji na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz w wezwaniach poprzedzajacych przymusowy wykup.

Stowa kluczowe: akcje, przymusowy wykup, rynek kapitatlowy.

JEL: G100, G290, G340

1. WPROWADZENIE

Gielda jest rynkiem regulowanym przepisami prawnymi. W wiekszosci przy-
padkow przepisy prawne maja na celu ochrong podmiotdéw cechujacych sie stabsza
pozycja, np. nieprofesjonalnych uczestnikow obrotu, inwestoréw indywidualnych
czy mniejszo$ciowych akcjonariuszy. Cickawym przyktadem regulacji sg te doty-
czace przymusowego wykupu akcji. Ich zadaniem jest ochrona interesow akcjo-
nariuszy wigkszo$ciowych, ale nie tylko. Na przyklad ustawa okresla minimalng
ceng, po jakiej jest dokonywany przymusowy wykup. Przepis ten ma zapewnié
akcjonariuszom mniejszosciowym odpowiedniag ceng w zamian za odkupywane
akcje w warunkach, gdy ich pozycja stata si¢ w zasadzie marginalna.

Problematyka przymusowego wykupu akcji jest w dzisiejszych czasach za-
gadnieniem nader aktualnym. W dobie fuzji, przejgc oraz nasilajacych si¢ tren-
dow konsolidacyjnych w poszczegolnych branzach, kwestia sposobow taczenia
si¢ 1 przejmowania przedsi¢gbiorstw stale wzbudza zainteresowanie.

* Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej, Wydzial Ekonomiczny, Zaktad Rynkéw Finansowych,
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Dotychczas przeprowadzane badania i analizy na rynku polskim skupiaty
si¢ gtdbwnie na aspektach prawnych przymusowego wykupu akcji. Nowak do-
konata poréwnania przymusowego wykupu akcji (squeeze-out) i przymusowego
odkupu akcji (reverse squeeze-out) w odniesieniu do spolek niepublicznych, czy-
li nienotowanych na rynku regulowanym (Nowak 2006: 25-27). Z kolei Pinior
1 Wyrzykowski opisuja przepisy prawne regulujace przymusowy wykup i odkup
akcji w spotkach zardwno niepublicznych, jak i publicznych (Pinior, Wyrzykow-
ski 2008: 9). Niektore publikacje skupiajg si¢ zas na analizie polskich rozwigzan
prawnych w poroéwnaniu z przepisami obowigzujagcymi w innych krajach Unii
Europejskiej (Wyszogrodzka 2006: 51-62, Puchalski 2015: 45-53). W odniesieniu
do spotek publicznych opisana zostata procedura przeprowadzania przymusowego
wykupu akcji (Walasek 2008: 53—58). Omoéwione zostaty takze zasady ustalania
ceny w przymusowym wykupie akcji dotyczace spotek publicznych (Wozniak
2014: 50-54). Problemem ustalenia ceny w sytuacji przymusowego wykupu akcji
zajeli si¢ rowniez Zarzecki i Grudzinski (Zarzecki, Grudzinski 2011: 661-676),
lecz skupiaja si¢ oni na zagadnieniu ustalania wartosci godziwej stosowanej przede
wszystkim w odniesieniu do spotke niepublicznych, gdzie utrudnione jest okre-
slenie ceny rynkowe;j'.

Zagraniczne opracowania naukowe takze skupiaja si¢ gtownie na stronie
prawnej przymusowego wykupu akcji w poszczegdlnych krajach, np. w Stanach
Zjednoczonych (Regner 2006: 158—-160), w Kanadzie (Nicholls 2006: 407—427),
w Japonii (Fujiwara, Tsujikawa 2008: 27-32), w Niemczech (Horbach, Koch
2006: 24-25), w Austrii (Birkner, Hasenauer 2007: 13—15) czy we Francji (Assant,
Kanovitch 2005: 25-27, Cafritz 2005: 17-19). Czg$¢ opracowan dotyczy wpro-
wadzania w ramach dostosowan uregulowan prawnych do dyrektywy unijnej
squeeze-out-u w krajach Unii Europejskiej, w ktorych to rozwigzania wczesniej
nie funkcjonowalo?, np. na Wegrzech (Nanyista, Hetényi 2007: 37-39), na Stowa-
cji (Siska, Tadlankova 2007: 75-77), w Czechach (Marc, Liskova 2006: 70-71),
w Grecji (Rampos 2007: 30-31) czy na Lotwie (Gencs 2004: 52—54). Najbardziej
kompleksowe jest opracowanie Van der Elsta i Van den Steen (Van der Elst, Van
den Steen 2009: 391-439), w ktérym autorzy dokonuja poréwnania rozwigzan
prawnych w zakresie przymusowego wykupu i odkupu akcji w pigciu krajach UE,
tj. w Belgii, Francji, Niemczech, Holandii i Wielkiej Brytanii.

'W spotkach niepublicznych, ktore nie sa notowane na rynku regulowanym np. na gietdzie,
do ustalenia aktualnej ceny akcji sg stosowane rézne metody. W przypadku spotek publicznych,
notowanych na gieldzie, okreslenie biezacej ceny rynkowej odbywa si¢ na biezaco przez caly czas,
co jest efektem ciaglego dopasowywania si¢ popytu i podazy. Wartos¢ godziwa jest wykorzystywa-
na w odniesieniu do spotek publicznych, tylko w sytuacji, gdy niemozliwe jest ustalenie wtasciwej
ceny rynkowe;j.

2Polska byta jednym z takich krajéw. Obowiazujace przepisy dotyczyly tylko spotek niepub-
licznych, w zwiazku z wprowadzaniem dyrektywy przymusowy wykup akcji zostat umozliwiony
w spotkach notowanych na gietdzie.
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Celem niniejszego opracowania jest analiza ksztalttowania si¢ cen w wezwa-
niach przymusowego wykupu akcji na Gieldzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie 1 znalezienie odpowiedzi na pytanie, czy dominujacy akcjonariusz (badz
akcjonariusze), dokonujac przymusowego wykupu akcji, byli sktonni zaptaci¢
drobnym akcjonariuszom wigcej niz minimalna cena okreslona w przepisach
prawnych. Dodatkowo przeanalizowano ceny w wezwaniach poprzedzajacych
przymusowy wykup akcji, stawiajgc analogiczne pytanie, czy drobni akcjona-
riusze otrzymali propozycje ceny wyzszej niz minimalna cena wymagana prze-
pisami prawnymi. Zagadnienie to byto dotychczas pomijanie w opracowaniach
naukowych. Tak postawione cele zaowocowaty postawieniem dwdch hipotez ba-
dawczych. Hipoteza pierwsza: Podmioty przejmujace spotke ptaca inwestorom
w przymusowym wykupie akcji wigcej niz minimalna cena okreslona w przepi-
sach prawnych. Hipoteza druga: Podmioty przejmujace spotke ptacag inwestorom
w wezwaniu poprzedzajacym przymusowy wykup akcji wigcej niz minimalna cena
okreslona w przepisach prawnych. Pozytywna weryfikacja hipotez begdzie §wiad-
czyla, o tym, ze inwestorzy, ktorzy zostali w zasadzie zmuszeni do wyjscia ze spot-
ki, dostali cene przewyzszajaca minimalng ceng zapisang przez ustawodawce.

2. ISTOTA PRZYMUSOWEGO WYKUPU AKCJI

W przepisach prawnych istniejg dwa rodzaje przymusowych wykupow badz
odkupow akcji. Pierwsza mozliwo$¢ to przymusowy wykup akcji od akcjonariuszy
mniejszo$ciowych. Polega on na tym, ze akcjonariusz wigkszoSciowy, po osiggnig-
ciu okre$lonego udziatu w kapitale zaktadowym lub ogo6lnej liczbie glosow, moze
zadac, aby akcjonariusze mniejszosciowi sprzedali mu swoje akcje. T¢ procedurg
zwykle okresla si¢ mianem przymusowego wykupu akcji lub stosuje si¢ angielskie
okreslenie squeeze-out, thumaczone jako ,,wyciskanie” akcjonariuszy mniejszos-
ciowych. Druga mozliwo$¢ to przymusowy odkup akcji, ktory polega na tym,
ze to akcjonariusze mniejszo$ciowi maja prawo zadac, aby akcjonariusz wigk-
szosciowy odkupit do nich akcje. Ta procedura jest okre§lana rowniez jako prawo
przymusowego wykupu lub stosuje si¢ angielskie okreslenia reverse squeeze-out,
buy-out right lub sell-out right.?

Powodem, dla ktérego wigkszosciowi akcjonariusze decyduja si¢ na przymu-
sowy wykup akcji, jest chg¢ uwolnienia si¢ od kosztow wynikajacych z funkcjono-
wania w spotce drobnych akcjonariuszy (Rusek, Hajdecki 2008: 75). Wykupienie
udziatéw od akcjonariuszy mniejszosciowych wptywa na przyspieszenie proce-
sow decyzyjnych i usprawnienie zarzadzania spotka. Mozliwe jest podejmowanie
strategicznych decyzji charakteryzujacych si¢ podwyzszonym ryzykiem, ktére

3 Doktadne porownanie przymusowego wykupu i odkupu akcji w spotkach niepublicznych
mozna znalez¢ w opracowaniu D. Nowak (Nowak 2006: 25-27).
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moglyby spowodowac sprzeciw ze strony mniejszosciowych akcjonariuszy. Dzie-
ki przymusowemu wykupowi akcji spotka chroni si¢ przed zachowaniami tzw.
drobnego akcjonariatu okreslanymi jako ,,szantaz korporacyjny”, czyli sytuacjami,
kiedy prawa mniejszosci sa naduzywane, np. drobni akcjonariusze konsekwentnie
zaskarzaja uchwaty w celu utrudniania zarzadzania spotka. Spolce, w ktorej nie
wystepujg drobni akcjonariusze, tatwiej jest tez pozyskac inwestora strategicznego
(Pinior, Wyrzykowski 2008: 9). W przypadku spotek publicznych przeprowadze-
nie przymusowego wykupu akcji jest najczesciej jednym z etapdw w procesie
wycofywania spoiki z obrotu gietdowego i zniesienia dematerializacji akcji.

3. BADANIE

3.1. Zakres badan

Przepisy prawne regulujace przymusowy wykup akcji w spotkach publicz-
nych znalazty si¢ w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego syste-
mu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U. 2005 nr 184 poz. 1539 z pdzn.
zm.), zwanej dalej Ustawa o ofercie publicznej. Przepisy te zaczety obowigzywac
w 2005 roku, gdy weszta w zycie ustawa. Wczesniej przymusowy wykup ak-
cji mogt by¢ przeprowadzony tylko w spotkach niepublicznych. Kodeks spotek
handlowych, ktory reguluje t¢ kwestie, stanowi, ze zawartych tam przepiséw nie
stosuje si¢ do spotek publicznych.

Tabela 1 przedstawia ilosciowe zestawienie przymusowych wykupow akcji
od 2005 roku, czyli od momentu wprowadzenia w Zycie stosownych przepisow,
do konca 2015 roku. W tym okresie przeprowadzono 48 przymusowych wyku-
poéw akcji. Rekordowy pod tym wzgledem byt rok 2010, gdy przeprowadzono 10
squeeze-outow. W ostatnich latach przymusowe wykupy akcji znow pojawiajg si¢
coraz cze$ciej, w latach 2014-2015 przeprowadzono ich w sumie 13.

Tabela 1
Ilos¢ przymusowych wykupow akeji ogltoszonych w latach 2005-2015
Rok Liczba ogtoszonych przymusowych wykupow akcji
1 2
2005

2007
2008

0
2006 7
5
3
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1 2
2009 2
2010 10
2011 1
2012 5
2013 2
2014 6
2015 7

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych GPW.

Badaniem objeto przymusowe wykupy akcji przeprowadzane na rynku
glownym Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie w latach 2010-2015.
Okres badawczy zostat zawezony z uwagi na trudnosci w dostegpie do szczego-
towych danych dotyczacych przymusowych wykupow akcji przeprowadzanych
na gieldzie w latach 2005-2009. Dane wykorzystane w badaniach zostaty po-
zyskane z serwisu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie — GPWIn-
foStrefa. Przeanalizowane zostaly komunikaty dotyczace wezwan na sprzedaz
akcji w drodze przymusowego wykupu oraz wezwan poprzedzajacych przymu-
sowy wykup. Utworzone w ten sposob zestawienie danych postuzyto do prze-
prowadzenia dalszych analiz.

W analizowanym okresie przeprowadzono 31 przymusowych wykupow.
Szczegotowe informacje o tych przypadkach zamieszczone zostaly w tabeli 2.
Umieszczono tam dane o spotkach, ktorych akcje byty objete przymusowym
wykupem, podmiocie lub podmiotach dokonujgcych przymusowego wykupu
akcji, procentowym udziale gléwnych akcjonariuszy w ogolnej liczbie gto-
sow (przymusowy wykup jest mozliwy, jesli wzywajacy przekroczy prog 90%
ogolnej liczby gltoséw w spotce), a takze o datach ogloszenia przymusowego
wykupu oraz ostatniego notowania akcji spotki na gietdzie. W prawie wszyst-
kich analizowanych przypadkach przymusowy wykup akcji poprzedzat wy-
cofanie spotki z obrotu gietdowego. Wyjatkiem byt tylko bank BGZ, ktéry
po potaczeniu z bankiem BNP Paribas nadal jest notowany na Gieldzie Papie-
row Wartosciowych w Warszawie. Zas spotki, wzgledem ktérych przymusowy
wykup zostat ogltoszony w ostatnim kwartale 2015 roku, na poczatku 2016
roku wcigz nie zostaty formalnie wykluczone z obrotu gieldowego. W dalszym
ciggu sg notowane, jednak obrot ich akcjami zostal zawieszony (nie jest mozli-
we zawarcie transakcji kupna-sprzedazy)*. Prawdopodobnie kwestig czasu jest
wykluczenie tych spotek z obrotu gieldowego.

4 Gielda Papierow Warto$ciowych zawiesza obrot akcjami danej spotki w momencie ogloszenia
przymusowego wykupu akcji.
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Tabela 2

Przymusowe wykupy akcji ogloszone w latach 2010-2015

Podmiot ogtasza- .
. . Proc. udziat . .
, jacy wezwanie , . Data wezwania Data ostatniego
Spotka , . glownego akcjo- .
(Gtowny akcjo- : squeeze-out notowania
. nariusza
nariusz)
1 2 3 4 5
PANI TERESA- | Sigvaris Holding
_MEDICA AG 96,39 28.12.2015 nd.
Infovide-Matrix Asseco Poland 97,91 21.12.2015 nd.
PREDICTO i
VARIANT ESTATER 90,12 30.11.2015 nd.
KOFOLA Kofola CeskoS- 99,8 20.11.2015 nd.
lovensko
MCI.PrivateVen-
ECARD tures FIZ i TUW 90,33 19.10.2015 nd.
SKOK
TVN Southbank Me- 98,76 23.09.2015 05.10.2015
dia Limited
Bipromet KGHM 91,23 22.04.2015 25.05.2015
. BNP Paribas i
BGZ Rabobank 98,98 23.12.2014 nd.
ZPC Mieszko | Disantio Invest- 91,01 26.11.2014 30.12.2014
ments
Innova Phoenix
Bakalland .. 91,1 12.11.2014 04.02.2015
iinni
Nordea Bank PKO BP 99,82 06.05.2014 28.10.2014
PZU FIZ Akty-
Amag; Kra- 1 6w Niepublicz- 92,75 16.01.2014 07.03.2014
nych BIS 2
Barlinek Michat Sotowow 94,34 08.01.2014 20.03.2014
POL-AQUA DRAGADOS 96,18 18.10.2013 09.12.2013
Zelmer BSH 97,78 12.04.2013 10.06.2013
POLLENA-EWA TZMO 93,56 08.11.2012 18.02.2013
Centrum Klima LINDAB 97,3 01.08.2012 29.11.2012
Talanx Inter-
TU Europa national, Meij 94,52 19.07.2012 22.10.2012
Yasuda, Getin
Holding
Mondi §wiecie | Miondi Interna- 93,19 14.05.2012 06.08.2012
tional i Framondi
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1 2 3 4 5
Elstar Oil Archer Danicls 97,74 07.12.2012 09.03.2012
Miland
Multimedia |~ Lubotech Limi- 90,57 23.08.2011 07.11.2011
Polska ted 1 inni
Ruch Lurena 90,03 20.10.2010 14.01.2011
WOLA INFO Devoteam 9323 08.10.2010 18.03.2011
DZ Bank Polska DZ Bank 99,87 23.09.2010 11.01.2011
Nepentes Sanofi-Aventis 99,7 13.09.2010 30.12.2010
Kable NKT Cables 90,61 30.08.2010 22.12.2010
Teta Unit4 93,01 30.07.2010 25.08.2010
WSIP Pahoa Invest- 90,42 30.04.2010 01.09.2010
ments
Optopol Techno- |- Canon Inc. oraz 9935 23.03.2010 29.06.2010
logy Adam Bogdani
HTL-Strefa Terantium In- 97,68 22.02.2010 27.09.2010
vestment
Bankier.pl MIH Allegro 91,16 29.01.2010 24.05.2010

Objasnienia do tabeli: nd. — nie dotyczy.

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie bazy danych GPW.

3.2. Metodyka badan

Cena, po jakiej jest dokonywany przymusowy wykup akcji, jest ustalana
zgodnie z art. 79, ust. 1-3 ustawy o ofercie publicznej. Musi by¢ ona jednolita dla
wszystkich akcji. Wspomniany przepis wskazuje trzy takie ceny.

Po pierwsze, w przypadku spotek notowanych na rynku regulowanym, usta-
lona cena nie moze by¢ nizsza niz $rednia cena rynkowa z okresu 6 miesi¢cy po-
przedzajacych wezwanie lub krotszego okresu, jesli spotka byta notowana krocej
niz pot roku. W sytuacjach, gdy niemozliwe bytoby ustalenie ceny w ww. sposob
lub w przypadku spotek, wobec ktorych toczy si¢ postgpowanie uktadowe lub
upadtosciowe, ustalona cena nie moze by¢ nizsza od wartosci godziwej.

Po drugie, cena akcji zaproponowana w przymusowym wykupie nie moze
by¢ nizsza od najwyzszej ceny, jakg podmiot wzywajacy do sprzedazy zaptacit za
te akcje w ciagu ostatnich 12 miesigcy przed wezwaniem oraz nie nizsza od naj-
wyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktore podmiot wydat w zamian za akcje bedace
przedmiotem wezwania w okresie ostatnich 12 miesiecy.

Po trzecie, proponowana cena nie moze by¢ rowniez nizsza od $redniej ceny ryn-
kowej z okresu 3 miesiecy obrotu na rynku regulowanym poprzedzajacych wezwanie.

Dodatkowo art. 82, ust. 2a ustawy o ofercie publicznej podaje czwarty przy-
padek. Jes$li osiagniecie lub przekroczenie progu 90% ogolnej liczby gltosow
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nastgpito w drodze wezwania na sprzedaz wszystkich pozostatych akcji, to cena
wykupu nie moze by¢ nizsza od ceny proponowanej w tym wezwaniu.

Pierwsze trzy wymienione ceny sg rowniez cenami minimalnymi w wezwa-
niach na sprzedaz 100% akcji spotki, ktore to zazwyczaj poprzedzajg przymu-
sowy wykup akcji.

Jako, ze celem przeprowadzanych badan byto sprawdzenie, czy akcjonariusz
wickszosciowy dokonujacy przymusowego wykupu akeji, byt sktonny zaptaci¢ drob-
nym akcjonariuszom wigcej niz cena minimalna okreslona w przepisach prawnych,
w toku badan poréwnane zostang ceny ogloszone w wezwaniach z minimalnymi cena-
mi wymaganymi przez przepisy prawne. Zaréwno hipoteza pierwsza, jak i druga zosta-
na pozytywnie zweryfikowane, jesli w wigkszosci badanych przypadkow cena ptacona
w wezwaniu bedzie wyzsza niz minimalna cena okreslona w przepisach prawnych.
Jesli okaze sig, ze cena w wezwaniu przewyzszala ustawowo okre§long ceng minimal-
ng, to dodatkowo przeanalizowana zostanie wielko$¢ tej roznicy przy wykorzystaniu
podstawowych miar rozktadu takich jak: minimum, maksimum, $rednia, odchylenie
standardowe, mediana, pierwszy i trzeci kwartyl oraz wspdtczynnik sko$nosci.

3.3. Wyniki badan

Tabela 3 przedstawia zestawienie cen w analizowanych przypadkach przymu-
sowych wykupow akcji oraz cen minimalnych okreslonych w ustawie o ofercie pub-
licznej. W tabeli zostala pominigta cena zwigzana z transakcjami, w ktorych podmiot
dokonujacy wykupu w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wezwanie nabywat
akcje w zamian za §wiadczenia niepieni¢zne, gdyz tylko w jednym z analizowanych
przypadkow doszto do takiego zdarzenia®. Srednie ceny rynkowe z okresu szesciu
i trzech miesi¢cy poprzedzajacych wezwanie (czyli cena 2 i1 3) wylicza si¢ jako
$rednig arytmetyczng ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu.

Tabela 3
Ceny (w zl) w wezwaniach przymusowego wykupu akcji w latach 2010-2015
, Data
Spoétka . Cena 1 Cena 2 Cena 3 Cena 4 Cena 5
wezwania
1 2 3 4 5 6 7
PANI
TERESA- | 28.12.2015 15,45 15,05 15,22 15,45 15,45
-MEDICA

5 Miato ono miejsce z przypadku spotki KOFOLA, cena akcji w transakcjach zostata wyceniona

na 45,33 zi.
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1 2 3 4 5 6 7
Infovide-
: 21.12.2015 6,01 435 576 6,01 6,01
-Matrix
VARIANT | 30.11.2015 1,67 1,65 1,65 nd. nd.
KOFOLA | 20.11.2015 57 43,97 5525 57 nd.
ECARD | 19.10.2015 4 2,91 3,58 4 nd.
TVN | 23.09.2015 20 18,65 19,71 20 20
Bipromet | 22.04.2015 6,29 5.29 5,98 6,29 6,29
BGZ | 23.122014 | 80,47 73,07 73,73 80,47 80,47
ZpC 26.11.2014 3,99 3,64 3,79 3,99 3,99
Mieszko
Bakalland | 12.11.2014 2.80 2,56 2,77 2,80 2,80
Nordea 1 ¢ 052014 | 47.99 46,85 4723 47,99 47,99
Bank
Armatura | 0610014 1,70 b.d. b.d. 1,70 1,70
Krakow
Barlinek | 08.01.2014 1,30 125 1,28 1,30 1,30
POL-
AQUA | 18102013 3,92 3.47 3.83 3,92 3,92
Zelmer | 12.042013 | 40,00 37,84 39,30 40,00 40,00
POLLE-
NAEWA | 08112012 9,90 9,57 9,71 9,90 9,90
Centrum |, ¢ 7012 14,50 12.81 14,28 14,50 14,50
Klima
TU Europa | 19.07.2012 | 193,00 189.25 189,89 193,00 193,00
Mondi |1 552012 | 72,00 65,11 70,91 72,00 72,00
Swiecie
Elstar Oil | 07.12.2012 6,50 5,58 6,43 6,50 6,50
Multimedia | 5 ¢ 91 9,70 9.45 935 9,70 nd.
Polska
Ruch | 20.10.2010 | 10,70 9,59 10,48 10,70 10,70
WOLA
NFo | 08:10.2010 3,70 3,53 3,51 3,70 3,70
DZBank | 3 16 5010 18,68 18,68 18,32 nd. nd.
Polska
Nepentes | 13.09.2010 | 28,00 27,76 27,64 28,00 28,00
NKT Cab- | 5, h¢ 5010 | 29,00 28,90 27,51 29,00 29,00
les (Kable)
Teta 30.07.2010 | 14,00 b.d. b.d. 14,00 14,00
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Tab. 3 (cd.)
1 2 3 4 5 6 7
WSIP | 30.04.2010 | 17,15 16,67 16,84 17,15 17,15
Optopol 1 5 035010 | 20,00 16,67 19,75 20,00 20,00
Technology
HTL-Strefa | 22.02.2010 | 13,71 13,08 13,54 13,71 13,71
Bankier.pl | 29.01.2010 9,00 8,84 8,81 9,00 9,00

Objasnienia do tabeli:

Cena 1 — cena przymusowego wykupu akcji;

Cena 2 — $rednia cena rynkowa z okresu 6 miesi¢cy poprzedzajacych wezwanie;

Cena 3 — $rednia cena rynkowa z okresu 3 miesig¢cy obrotu na rynku regulowanym poprzedza-
jacych wezwanie;

Cena 4 — najwyzsza cena, jaka podmiot wzywajacy do sprzedazy zaplacit za te akcje w ciagu
ostatnich 12 miesigcy przed wezwaniem;

Cena 5 — cena w wezwaniu, ktore doprowadzito do przekroczenia progu 90% ogodlnej liczby
glosow w spotce;

b.d. — brak danych, dwie spo6tki w wezwaniach nie podaty Ceny 112, gdyz te ceny byly nizsze
niz Cena415;

nd. — nie dotyczy.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych GPW.
Uzupelieniem analizy danych zawartych w tabeli 3 jest tabela 4, w ktorej

sa ukazane ro6znice pomiedzy ceng przymusowego wykupu akcji a minimalnymi
cenami okreslonymi przez przepisy prawne.

Tabela 4

Roznice pomigdzy ceng przymusowego wykupu akcji a minimalnymi cenami okreslonymi przez
przepisy prawne

Roéznica migdzy Ceng 1 a:

Spotka Ceng 2 Cena 3 Cena 4 Cenag 5
zt % zt % zt % zt %
1 2 3 4 5 6 7 8 9
PANI
TERESA- 0,4 2,66 0,23 1,51 0,00 0,00 0,00 0,00
MEDICA
Infovide—

. 1,66 38,16 0,25 4,34 0,00 0,00 0,00 0,00
Matrix

VARIANT | 0,02 121 0,02 121 - - - -
KOFOLA | 13,03 | 29,63 1,75 3,17 0,00 0,00 - -
ECARD 1,09 | 3746 | 042 | 11,73 | 0,00 0,00 - -
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1 2 3 4 5 6 7 8 9
TVN 1,35 7,24 0,29 1,47 0,00 0,00 0,00 0,00
Bipromet 1,00 | 18,90 | 0,31 5,18 0,00 0,00 0,00 0,00
BGZ 740 | 10,13 | 6,74 9,14 0,00 0,00 0,00 0,00
ZPC

. 0,35 9,62 0,20 5,28 0,00 0,00 0,00 0,00
Mieszko

Bakalland 0,24 9,37 0,03 1,08 0,00 0,00 0,00 0,00

Nordea Bank | 1,14 2,43 0,76 1,61 0,00 0,00 0,00 0,00

Armatura

Krakéw - - - - 0,00 0,00 0,00 0,00

Barlinek 0,05 4,00 0,02 1,56 0,00 0,00 0,00 0,00

POL-AQUA | 045 12,97 0,09 2,35 0,00 0,00 0,00 0,00

Zelmer 216 | 571 0,70 1,78 0,00 | 000 | 000 | 0,00
POLLENA—
EWA 0,33 3,45 0,19 196 | 000 | 000 | 000 | 0,00
Centrum 1,69 | 13,19 | 0722 1,54 0,00 0,00 0,00 0,00
Klima
TU Europa | 3,75 1,98 311 1,64 | 000 | 000 | 000 | 0,00
Mondi 6,89 | 10,58 | 1,09 1,54 0,00 0,00 0,00 0,00
Swiecie
Elstar Oil | 092 | 16,49 | 0,07 1,09 | 000 | 000 | 000 | 0,00
Multimedia | , 5 2,65 0,35 3,74 0,00 | 0,00 - -
Polska
Ruch LI | 11,57 | 022 | 210 | 0,00 | 000 | 000 | 000
WOLA
NFO 017 | 48 | 019 | 541 0,00 | 000 | 000 | 0,00
DZ Bank 0,00 | 0,00 0,36 1,97 - - - -
Polska
Nepentes 024 | 086 | 036 130 | 000 | 000 | 000 | 0,00
NKT Cables |15 | 35 1,49 5,42 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00
(Kable)
Teta - - - - 0,00 | 000 | 000 | 0,00
WSIP 048 | 2,88 | 031 1,84 | 000 | 000 | 000 | 0,00
Optopol 333 | 1998 | 025 1,27 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00
Technology

HTL-Strefa 0,63 4,82 0,17 1,26 0,00 0,00 0,00 0,00

Bankier.pl 0,16 1,81 0,19 2,16 0,00 0,00 0,00 0,00

Objasnienia do tabeli: takie jak w tabeli 3.

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych GPW.
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Na podstawie analizy danych zwartych w tabelach 3 i 4 okazuje sie, ze pod-
miot wzywajacy nie zaptacit wigcej niz musiat. W kazdym z analizowanych
przypadkow cena przymusowego wykupu akcji byta rowna najwyzszej sposrod
okreslnych w ustawie cen minimalnych. W prawie wszystkich przypadkach byta
to cena, po jakiej akcjonariusz wigkszosciowy kupowat akcje w ramach wezwania
na sprzedaz 100% akcji spotki, ktore poprzedzato przymusowy wykup akcji.

Druga cze$¢ badan miata za cel analogiczng analize, jednak w odniesieniu
do wezwan poprzedzajacych squeeze-out. W wigkszosci przypadkow przymusowy
wykup akcji byt poprzedzony wezwaniem do sprzedazy 100% akcji spotki. Tutaj
réwniez przepisy prawne okres$laja minimalna cene, po jakiej mozna dokonac ta-
kiego wezwania. Sg one okreslone we wspomnianym juz art. 79, ust. 1-3 ustawy
o ofercie publiczne;j.

Kolejne dwie tabele ukazuja, jak ksztaltowaty si¢ te ceny w 31 analizowanych
przypadkach. Tabela 5 przedstawia ceny w wezwaniach na sprzedaz 100% akacji,
a tabela 6 zawiera réznice pomiedzy ceng w wezwaniu a minimalnymi cenami
wynikajacymi z przepiséw prawnych. W pieciu sposrdd analizowanych 31 przy-
padkéw przymusowy wykup akcji nie byt poprzedzony wezwaniem na sprzedaz
100% akcji.

Tabela 5
Ceny (w zl) w wezwaniach na sprzedaz 100% akcji
. Data
Spotka . Cena 6 Cena 2 Cena 3 Cena 4
wezwania
1 2 3 4 5 6
PANI
TERESA- 10.09.2015 15,45 15,45 14,84 nd.
MEDICA
Infovide- |~ 3 19 5015 6,01 3,64 2,97 nd.
Matrix
VARIANT nd. nd. nd. nd. nd.
KOFOLA nd. nd. nd. nd. nd.
ECARD nd. nd. nd. nd. nd.
TVN 06.07.2015 20,00 17,71 17,83 nd.
Bipromet 29.01.2015 6,29 3,73 3,48 nd.
BGZ 25.08.2014 80,47 69,88 69,65 nd.
.ZPC 29.08.2014 3,99 3,61 3,47 3,50
Mieszko
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1 2 3 4 5 6
Bakalland | 11.08.2014 2,80 223 2,34 nd.
Nordea Bank | 03.12.2013 47,99 46,25 46,97 nd.
Armatura
! 30.08.2013 1,70 1,50 1,60 1,70
Krakow
Barlinek 03.10.2013 1,30 1,08 121 nd.
POL-AQUA | 23.07.2013 3,92 3,92 2,93 nd.
Zelmer 14.11.2012 40,00 29,06 30,36 nd.
POLLENA-
EWA 21.08.2012 9,90 9.22 9,82 9,90
Centrum 02.05.2012 14,50 10,44 11,58 14,50
Klima
TU Europa | 14.12.2011 193,00 166,99 155,37 nd.
Mondi 16.01.2012 72,00 66,26 59,71 nd.
Swiecie
Elstar Oil | 16.08.2011 6,50 4,70 451 nd.
Multimedia
Polska nd. nd. nd. nd. nd.
Ruch 23.07.2010 10,70 8,68 8,66 nd.
WOLA
NFO 17.05.2010 3,70 3,68 3,48 nd.
DZ Bank
Polska nd. nd. nd. nd. nd.
Nepentes 19.05.2010 28,00 26,39 27,92 nd.
NKT Cables
Kable) 11.09.2009 29,00 23,01 24,24 nd.
Teta 18.06.2010 14,00 11,60 11,38 nd.
WSIP 06.11.2009 17,15 15,48 16,07 nd.
Optopol 22.12.2009 20,00 15,56 14,09 nd.
Technology
HTL-Strefa | 08.10.2009 13,71 12,17 12,33 nd.
Bankierpl | 24.11.2009 9,00 8,74 b.d. 9,00

Objasnienia do tabeli: Cena 6 — cena w wezwaniu na 100% akcji, pozostate oznaczenia takie

jak w tabeli 3.

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych GPW.
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Tabela 6

Roznice pomigdzy cena w wezwaniu na 100% akcji a minimalnymi cenami okreslonymi przez
przepisy prawne

Roéznica migdzy Cena 6 a:
Spoétka Ceng 2 Cenag 3 Cena 4
7k % zt % zt %
1 2 3 4 5 6 7
PANI
TERESA- 0,00 0,00 0,61 3,95 nd. nd.
-MEDICA
Infovide- 2,37 39,43 3,04 50,58 nd. nd.
-Matrix
VARIANT nd. nd. nd. nd. nd. nd.
KOFOLA nd. nd. nd. nd. nd. nd.
ECARD nd. nd. nd. nd. nd. nd.
TVN 2,29 11,45 2,17 10,85 nd. nd.
Bipromet 2,56 40,70 2,81 44,67 nd. nd.
BGZ 10,59 13,16 10,82 13,45 nd. nd.
ZPC li\glesz- 0,38 9,52 0,52 13,03 0,49 12,28
Bakalland 0,57 20,36 0,46 16,43 nd. nd.
Nordea 1,74 3,63 1,02 2,13 nd. nd.
Bank
Armatura
R 0,20 11,76 0,10 5,88 0,00 0,00
Krakow
Barlinek 0,22 16,92 0,09 6,92 nd. nd.
POL-AQUA 0,00 0,00 0,99 25,26 nd. nd.
Zelmer 10,94 27,35 9,64 24,10 nd. nd.
POLLENA-
EWA 0,68 6,87 0,08 0,81 0,00 0,00
Centrum 4,06 28,00 2,92 20,14 0,00 0,00
Klima
TU Europa 26,01 13,48 37,63 19,50 nd. nd.
Mondi 5,74 7,97 12,29 17,07 nd. nd.
Swiecie
Elstar Oil 1,80 27,68 1,99 30,62 nd. nd.
Multimedia nd. nd. nd. nd. nd. nd.
Polska
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1 2 3 4 5 6 7
Ruch 2,02 18,88 2,04 19,07 nd. nd.
WOLA
INFO 0,02 0,54 0,22 5,95 nd. nd.
DZ Bank
Polska nd. nd. nd. nd. nd. nd.
Nepentes 1,61 5,75 0,08 0,29 nd. nd.
NKT Cables
(Kable) 5,99 20,66 4,76 16,41 nd. nd.
Teta 2,40 17,14 2,62 18,71 nd. nd.
WSIP 1,67 9,74 1,08 6,30 nd. nd.
Optopol 4,44 22,20 591 29,55 nd. nd.
Technology
HTL-Strefa 1,54 11,23 1,38 10,07 nd. nd.
Bankier.pl 0,26 2,89 - - 0,00 0,00

Objasnienia do tabeli: takie jak w tabeli 5.

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie bazy danych GPW.

Na podstawie analizy danych zawartych w tabelach 5 i 6 wida¢, ze podmiot
wyzywajacy oferowat premi¢ akcjonariuszom spoéiki, od ktorych chceiat odku-
pi¢ akcje. Wysokos¢ tej premii byta zréznicowana. Najwigksze korzysci mogli
osiggna¢ akcjonariusze spotki Bipromet i Infovide-Matrix. KGHM dokonujacy
przejecia Biprometu zaproponowal ceng w wezwaniu o ponad 40% wyzsza niz
okreslona ustawowo cena minimalna. Za§ Asseco Poland, majgc zamiar przejecia
spolki Infovide-Matrix, zaproponowat cen¢ wyzsza o 40-50%. Byty to jednak
wyjatki. Zazwyczaj podmioty dokonujace wykupu dawaty premie nie wigksza
niz 30%. Przecigtnie cena zaproponowana w wezwaniu byta wyzsza o 16,47%
od $redniej ceny rynkowej z okresu 3 miesi¢cy przy odchyleniu standardowym
12,72 i $rednio o 14,90% wyzsza od $redniej ceny rynkowej z okresu 6 miesiecy
przy odchyleniu standardowym 11,16. W potowie badanych przypadkow cena
w wezwaniu byta nizsza o mniej niz 16,41% od $redniej ceny rynkowej z ostat-
nich 3 miesiecy, a w polowie byta wyzsza. W przypadku $redniej ceny rynkowe;j
z ostatnich 6 miesigcy warto$¢ mediany wynosita 12,46%. W jednej czwartej
przypadkow réznica miedzy ceng w wezwaniu a $rednig ceng rynkowg z ostat-
nich 3 miesigcy byta mniejsza niz 6,30%, za$ w jednej czwartej przypadkow byta
wigksza niz 20,14%. W przypadku roéznic mi¢gdzy ceng w wezwaniu a $rednig
ceng rynkowa z ostatnich 6 miesigcy wartosci te wynosity odpowiednio 7,15%
120,56%. Szczegotowe dane dotyczace rozktadu uzyskanych wynikow znajduja
sie w tabeli 7. Wszystkie rozktady sa prawostronnie skosne (dodatnie wartosci
wspotczynnika sko$nosci).
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Tabela 7
Statystyka roéznic cen w wezwaniach na sprzedaz 100% akcji
Roéznice migdzy Cena 6 a:
Cena 2 (w %) Cena 3 (w %)
Maksimum 40,70 50,58
Minimum 0,00 0,29
Srednia 14,90 16,47
Odchylenie standardowe 11,15757111 12,71626691
Mediana 12,46 16,41
Pierwszy kwartyl 7,145 6,3
Trzeci kwartyl 20,585 20,14
Wspotezynnik skosnosci 0,713122794 1,047596127

Objasnienia do tabeli: takie jak w tabeli 5.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W tabeli 8 zaprezentowano zestawienie ukazujace, jak czesto pojawiaty sie
dane wielkos$ci réznic. Porownanie ceny w wezwaniu ze $rednig ceng rynkowa
z ostatnich 6 miesi¢cy pokazuje, ze w dziesigciu przypadkach réznica znajdowata
si¢ w przedziale od 5 do 15%. Analogiczne porownania ze $rednig ceng rynkowa
z ostatnich 3 miesi¢cy wskazuje, ze najczesciej réznica zawierata si¢ w przedziale
od 15 do 20% (w szesciu przypadkach).

Tabela 8

Liczba przypadkow wystepowania okreslonych wielkosci analizowanych réznic

) ) Liczba przypadkow
Wielko$¢ réznic (w %)
Roznice migdzy ceng 6 a ceng 2 Roéznice migdzy ceng 6 a ceng 3

>30 2 3
25-30 3 2
20-25 3 2
15-20 3 6
10-15 5 4

5-10 5 4

0-5 3 4

Objasnienia do tabeli: takie jak w tabeli 5.

Zrédto: Opracowanie wlasne.



Analiza cen w przymusowych wykupach akcji oraz w wezwaniach. .. 199

4. ZAKONCZENIE

Przymusowy wykup akcji pozwala dominujacemu akcjonariuszowi lub ak-
cjonariuszom ,,pozby¢” si¢ ze spotki mniejszosciowych akcjonariuszy. Przepisy
regulujace squeeze-out z jednej strony dbaja o interesy wigkszosciowych udzia-
towcow, a z drugiej strony chronig drobnych akcjonariuszy (w szczegdlnosci cho-
dzi tu o przepisy regulujace ceng, po jakiej jest dokonywany przymusowy wy-
kup akcji). W okresie od 2005 roku, czyli od wejscia w zycie ustawy regulujacej
te kwestie, do konca roku 2015 przeprowadzono 48 przymusowych wykupow
akcji spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Celem niniejszego opracowania byta analiza ksztattowania si¢ cen przymu-
sowych wykupow akcji na GPW w Warszawie i znalezienie odpowiedzi na pyta-
nie, czy dominujacy akcjonariusz (badz akcjonariusze), dokonujgc przymusowe-
go wykupu akcji, byli sktonni zaptaci¢ drobnym akcjonariuszom wigcej niz cena
minimalna okre$lona w przepisach prawnych. Dodatkowo przeanalizowano ceny
w wezwaniach poprzedzajacych przymusowy wykup akcji, stawiajac analogiczne
pytanie, czy drobni akcjonariusze otrzymali propozycje ceny wyzszej niz mini-
malna cena wymagana przepisami prawnymi. Postawione zostaty dwie hipotezy
badawcze powigzane z wyznaczonymi celami. Ponadto w przypadku pojawienia
sie¢ nadwyzki zaproponowanej ceny ponad minimalng ceng wymagang przepisami,
zbadano jej wysoko$¢. Szczegdtowej analizie poddano ceny w 31 wezwaniach
squeeze-out przeprowadzanych w latach 2010-2015.

Przeprowadzona analiza ujawnita, ze dominujacy akcjonariusz dokonujacy
przymusowego wykupu nie placit wiecej niz musiat. W kazdym z analizowanych
przypadkow cena przymusowego wykupu akcji byta rowna najwyzszej sposrod
okreslnych w ustawie cen minimalnych. W prawie wszystkich przypadkach byta
to cena, po jakiej akcjonariusz wiekszosciowy kupowat akcje w ramach wezwa-
nia na sprzedaz 100% akcji spotki, ktore poprzedzato przymusowy wykup akcji.
Taka sytuacja ma jednak swoje racjonalne uzasadnienie. Zgodnie z art. 74, ust. 3
ustawy o ofercie publicznej akcjonariusz, ktéry w ciggu 6 miesi¢cy po przepro-
wadzeniu wezwania nabywa akcje po cenie wyzszej niz cena okreslona w tym
wezwaniu, ma obowigzek w ciggu miesigca od tej transakcji zaptaci¢ rdéznice
wszystkim osobom, ktore zbyty akcje w ramach tego wezwania.® Artykut ustawy
nie wymienia doslownie sytuacji zwigzanej z przymusowym wykupem akcji,
jednak przepis ten dotyczy rowniez tych przypadkow. Potwierdza to stanowisko
Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF) z maja 2007 roku, w ktérym
dokonana jest interpretacja tego artykutu (Stanowisko... 2007). Zgodnie z inter-
pretacja UKNF, jesli po wezwaniu na 100% akcji, akcjonariusz nabylby akcje
po cenie wyzszej niz w wezwaniu, musiatby doptaci¢ réznice cen wszystkim

¢Ustawa dopuszcza pewne wyjatki, ale ogdlna reguta nakazuje doptaci¢ réznice.
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podmiotom, od ktérych nabyt akcje po nizszej cenie w ramach wezwania. In-
nymi stowy, jesli zaptacitby wigcej w ramach przymusowego wykupu, to mu-
siatby doptaci¢ réznice wszystkim, od ktorych kupit akcje wezesniej w ramach
wezwania na 100% akcji. Takie dzialanie bylby nieracjonalne ekonomicznie,
gdyz narazitoby dany podmiot na dodatkowe koszty. Zaden z podmiotéw prze-
prowadzajacych przymusowy wykup nie skusil na ten wariant. Na tej podstawie
hipoteze pierwsza nalezy zweryfikowac negatywnie.

Dokonano rowniez analizy cen w wezwaniach na sprzedaz 100% akcji
poprzedzajacych przymusowy wykup akcji. Taka sytuacja miat miejsce w 26
sposrdd 31 analizowanych przypadkow. Przeprowadzone analizy ujawniaja,
ze wigkszos$ciowy akcjonariusz oferowat pewna premie¢ dotychczasowym udzia-
towcom spotki. Wielkos¢ tej premii byta zréznicowana. W jednym przypadku
cena w wezwaniu przekraczata ustawowo okreslong cen¢ minimalng o ponad
50%. W wickszosci przypadkow premia nie przekraczala jednak 30%. Srednio
byta na poziomie okoto 15%. Uzyskane wyniki pozwalaja na pozytywna wery-
fikacje hipotezy drugie;.

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna wysnu¢ pewne wnioski.
W sytuacji, gdy dominujgcy akcjonariusz’ zamierza naby¢ 100% akceji spotki
gietdowej, wykorzystujac rozwigzanie przymusowego wykupu akcji, inwe-
storzy mniejszo$ciowi nie mogg liczy¢ na cen¢ wyzsza niz minimalna cena
okreslona w ustawie o ofercie publicznej. Taka premia ponad cen¢ ustawowa
pojawi¢ sie¢ moze w wezwaniach na sprzedaz 100% akcji spotki, ktore poprze-
dzaja squeeze-out. Wysoko$¢ tej premii nie jest jednak w zaden sposob gwa-
rantowana i zalezy od ,,dobrej woli” podmiotu nabywajacego akcje. Akcjona-
riusze mniejszosciowi, ktoérzy uwazaja, ze cena zaoferowana w wezwaniu jest
zbyt niska, moga je zignorowac i nie pozbywac¢ si¢ swoich akcji. Dominujacy
akcjonariusz musi wowczas podnies¢ zaproponowang ceng, w przeciwnym ra-
zie musi si¢ liczy¢ z tym, ze nie uda mu si¢ naby¢ planowanego pakietu akcji.
Jest to szczegodlnie istotne w kontekscie warunku umozliwiajacego skorzysta-
nie z procedury przymusowego wykupu akcji. Akcjonariusz lub akcjonariusze
wiekszosciowi moga przeprowadzi¢ squeeze-out w spotce publicznej, jesli dys-
ponuja udziatem 90% ogodlnej liczby gloséw w spotce. W sytuacji, gdy prog
ten zostanie przekroczony i podmiot dominujacy decyduje si¢ na przymusowy
wykup, akcjonariusze mniejszosciowi nie maja juz zbyt wiele do powiedzenia,
gdyz transakcja ta jest przeprowadzana bez ich zgody i po cenie narzuconej
przez wykupujacego.

"Ewentualnie podmiot, ktory nie jest akcjonariuszem spotki, lecz zamierza naby¢ wigkszos-
ciowy pakiet akcji. Tak bylo w przypadku spotki Zelmer, niemiecki koncern BSH nie byt akcjona-
riuszem spotki, gdy oglaszal wezwanie na sprzedaz 100% akcji, poprzedzajace przymusowy wykup.
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Katarzyna Krolik-Kottunik

ANALYSIS OF PRICES IN SQUEEZE-OUTS AND CALLS PRECEDING
THEM ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract. The functioning of the stock market, as a regulated market, is normed in the law.
In most cases, these provisions are intended to protect the non-professional market participants,
individual investors or minority shareholders. An example of such legislation is to set a minimum
price at which it is carried out a squeeze-out. This provision is intended to ensure minority
shareholders the appropriate price in return for the repurchased shares under conditions where their
position has become essentially marginal. The aim of this paper is to analyze the prices in squeeze-
outs on the Warsaw Stock Exchange and in the calls preceding the squeeze-out.

Keywords: stock, squeeze-out, capital market.



