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SREDNIO- | DLUGOOKRESOWEJ

1. WSTEP

Efektywnosé inwestycji funduszyprivate equitydeterminowana jest ogétem
srodkéw uzyskanych ze sprzegiaposiadanych w portfelu inwestycyjnym pa-
pieréw wartéciowych. Badania empiryczne nad prakiyiealizacji proceséw
dezinwestycji funduszprivate equityrealizowanych za poédnictwem publicz-
nego rynku papieréw waroiowych pokazuj, iz zaledwie czé¢ akcji bedacych
wlasngcia funduszy zbywana jest w ramach pierwszej oferty spezedao-
wszechnie obserwowana jest praktykafunduszeprivate equitypozostaj ak-
cjonariuszami spotek portfelowych po ich debiucie gietdowyw tym kontek-
scie duzgo znaczenia dla wdmnia skutecznych procesow W§jz inwestycji
nabiera rozpoznanie ksztaltowania gietdowych kurséw akcji spétek portfe-
lowych funduszy private equity objetych procesami dezinwestycji metoda
pierwszej oferty publicznej.

Zasadniczym celem opracowania jest rozpoznanie i oéetmio- oraz
dtugoterminowych efektéw rynkowych proceséw dezinwestycji fundpsizsa-
te equitymetodapierwszej oferty publicznej w postaci gietdowych stép zwrotu
Z akcji spotek portfelowych funduspyivate equityna Gieldzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie.

Dla realizacji powyszego celu opracowania sformutowana zostata hipoteza
badawcza stwierdzgja, iz w perspektywigrednio- i diugoterminowej zmiany
kurséw akcji spétek portfelowych funduspyivate equitywprowadzonych do
publicznego obrotu wykazajzwyzkowy charakter wzghlem cen akcji spotek

" Dr, Katedra Analizy i Strategii Przedbiorstwa, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytetu £6dzkiego, £&d90-214, ul. Rewolucji 1905 r. nr 41.

!D.J.Cumming, J. G. MaclIntosh,cross-country comparison of full and partial ven-
ture capital exits,Journal of Banking & Finance” 2003, Vol. 27, s. 511-548.
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gietdowych niekorzystagych ze wsparcia funduszyrivate equityna wcze-
$niejszych etapach rozwoju.

2. ISTOTA PIERWSZEJ OFERTY PUBLICZNEJ JAKO METODY D EZINWESTYCJI
FUNDUSZY PRIVATE EQUITY

Dezinwestycja stanowi finalny etap w cykiycia kazdego przedsivziecia
kapitatowego realizowanego przez fundugzivate equity. Specyfik dziatal-
nosci funduszyprivate equityjest bowiem odtgona w czasie realizacja zysku
kapitatowego z inwestycji. Jest on realizowany dapisrkaicowej czsci cate-
go cyklu inwestycyjnego tj. w fazie dezinwestycjijejo podstawowynzro-
diem jest nadwika rynkowej wartéci kapitatu przedsbiorstwa udzialowego
w momencie wyjcia z inwestycji nad sugzainwestowanego kapitatu.

Inwestycje funduszyrivate equitycharakteryzuj sie okreslonym czasem
trwania i zawsze podejmowane 3 zamiarem odsprzeda posiadanych akty-
wow w portfelu inwestycyjnym. Dezinwestycja jest eiMizeniem wczéniej-
szych wysitkéw i stana inwestoréw zaangawanych w tworzenie warfoi
rynkowej spétek portfelowych o realizacpkreslonej rentownéci kapitatu,
ulokowanego w spotkwyrézniajaca Sie potencjatem wzrostu waa rynko-
wej. Za jej pérednictwem spetniany jest podstawowy cel procesiestycyjne-
go funduszyprivate equity jakim jest realizacja zysku z uprzednio zainwesto-
wanego przez fundusz kapitatu finansowego, rzeczovwegz menegerskiego.
Zysk kapitatowy z tych inwestycji agjany jest dopiero w momencie zbycia
udziatowych papieréw warfoiowych spotek portfelowych, przez co czas, roz-
miar i forma dezinwestycji nabierapgzczegblinego znaczenia dla efektydaio
prowadzonej dziatalrai inwestycyjnej.

Wyjscie z inwestycji przybiekamaze zr&nicowane formy i przez to stwa-
rza¢ funduszomprivate equityodmienne szanse na ggiiccie sukcesu ekono-
micznego. Funduszgrivate equitymap do dyspozycji pi¢ podstawowych me-
tod zakdiczenia wspotpracy ze spétportfelows®. S to:

— wprowadzenie akcji spotki do publicznego obrotieh sprzeda za po-
srednictwem gietdy papieréw wakgowych,

- sprzeda spofki strategicznemu inwestorowi bvawemu,

- wykup menederski,

- zbycie udziatéw na rzecz innego inwestora finansowego ora

— umorzenie udziatow/likwidacja spotki.

2G.W. Fenn,N. Liang, S. ProwsEhe Economics of the Private equity Mark&ed-
eral Reserve Bulletin”, January 1996, s. 29.

3 Por. P. Zaspa, Venture capital — sposoby dezinwesty€eDeWu.pl Wydawnictwa Fa-
chowe, Warszawa 2010, s.90-91; K. Sals&a, P. Sieradzannwestycje private equ-
ity/venture capitglKey Text, Warszawa 2004, s. 115.
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Pierwsza oferta publiczna (angitial public offering uznawana jest za kla-
syczry i najbardziej pgadam forme wyjscia z inwestycji funduszprivate equ-
ity*. W srodowisku os6b aktywnych na rynku kapitatu podsaonego ryzyka
postrzega sija jako niemate ,Swicty Graal®. Nie jest to jednak metoda uni-
wersalna, ktéra mie by wykorzystana do realizacji zysku kapitatowego z-ka
dej inwestycji. Znajduje ona zastosowanie tylko @&iadh przedsibiorstw
udziatowych, ktére oggnety znamienny sukces rynkowy i spotkaty i zainte-
resowaniem wymagagych nabywcdéw na publicznym rynku papieréw warto-
sciowych. Oferta publiczna to wdaiwa droga — jak wskazuje K. Soatska
i P. Sieradzan — dla spotek w ngatuzych, o znaczcym poziomie rentowriai,
rosmcych zyskach, przejrzystych strukturach organizaljni przeptywach
finansowych.

Okreslenie pierwsza oferta publiczna w literaturze prmextu jest formu-
lowane w sposéb ogdlny i bywaade interpretowarfe Rozumiane jest jako
oferowanie po raz pierwszy w sposob publiczny akajie] spétki i utasamiane
jest z jej debiutem gietdowyinPierwsz oferty maze by:

- emisja akcji po raz pierwszy za ednictwem rynku publicznego
(pierwsza subskrypcja) oraz

— sprzeda przez obecnych akcjonariuszy akcjt jistniejacych, ale po raz
pierwszy za pérednictwem rynku publicznego (pierwsza sprzgtia

Dezinwestycje realizowane za§gpednictwem publicznego rynku papieréw
wartaiciowych, z racji na swoje niepliwe zalety®, s preferowanym sposo-
bem realizacji zysku kapitatowego przez fundugdeate equity Analiza dzia-
talnosci funduszyprivate equityna polskim rynku kapitatowym wskazuje;, i
Gielda Papierow Wartgiowych w Warszawie stanowi virae miejsce realizacji
proceséw dezinwestycji funduspyivate equityprowadacych dziatalnéé in-
westycyjr, w Polsce. Jednak warto podkréi¢, iz z racji na ztaonacs¢ i wie-
lowymiarowa¢ zjawisk zachodgych na publicznym rynku papieréw warto-
sciowych stwarza on liczne szanse, ale i zagno efektywnej realizacji zysku
kapitatowego z inwestycji funduspyivate equity.

4J. Wectawski, Venture capital: nowy instrument finansowania psigliorstw, PWN,
Warszawa 1997, s. 181.

®J. Wall, J. SmithBetter exits Price Waterhouse Corporate Finance for EVCA, 1998.

®K.Sobaiska, P. Sieradzanp. cit, s. 122.

"R. SobotnikPierwsza oferta publiczna — zmienieg sk trendy [w:] A. Szablewski
(red.),Migracja kapitatu w globalnej gospodarcbBifin, Warszawa 2009, s. 268-269.

8 p. Siwek,Praktyka pierwszych ofert publicznych w PoJséeDeWu.pl, Warszawa 2005,
S. 12-13.

® Ibidem s. 13; Por. Art. 4, pkt. Bstawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publiczinaja-
runkach wprowadzania instrumentéw finansowych dogatizowanego systemu obrotu oraz
spétkach publicznyctibzU 2005, nr 184, poz. 1539.

10's. PovalyPrivate equity exits: Divestment process managerieerieveraged buyouts
Springer, Berlin Heidelberg 2007, s. 252—-253.
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3. STOPY ZWROTU Z AKCJI OFEROWANYCH W RAMACH PIERWS ZYCH OFERT
PUBLICZNYCH SPOLEK PORTFELOWYCH FUNDUSZY PRIVATE EQUITY
W SREDNIM | DEUGIM OKRESIE

Na wielu gietdach papierow wagwowych obserwowane jest wypbwa-
nie ujemnych nadzwyczajnych stép zwrotu z inwestycakcje spotek realizu-
jacych pierwsze oferty publiczne w poréwnaniu do catego rifnku

W literaturze przedmiotu formutowane sztery gtéwne koncepcje wyja-
$niajace to zjawisko, a mianowicie teoriazribrodndci opinii, teoria promotora,
teoria rozgrzanego rynku oraz teoria hegatywnegewip kosztéw emisji (zob.
tab. 1).

Na rynku polskim obszerne badania empiryczne natbktswaniem si
srednio- i dlugoterminowych stop zwrotu z akcji sgéldebiutujcych na pol-
skim rynku gieldowym przeprowadzit P. SiwékNa podstawie analizy ksztat-
towania st rynkowych kurséw akcji 130 spotek, ktore zakmyty pierwsze
oferty publiczne w latach 1995-2003 wykazat anstopy zwrotu z waloréw
tych spoétek osigaty wartdci nizsze od stop zwrotu z indeksu WIG.

W kontelécie rozwaanego problemu naukowego warto zwédciwag:
réwniez na badania nad poréwnaniem diugoterminowych stémta z akcji
spotek gietdowych emitagych nowe akcje i spétek nieprzeprowadegth
nowych emisji. Zostaly one zapatkowane przez J. R. Rittera we wczesnych
latach 90. XX w:* Autor ten wskazatziw trzyletniej perspektywie inwestycyj-
nej zwrot z akcji spétek przeprowadaaych pierwsze oferty publiczne jestni
szy w porownaniu do inwestycji w akcje spotek pauath do nich pod wzgt
dem kapitalizacji oraz braw, jednake znajdujcych st juz w publicznym ob-
rocie. Dalsze badania rowai@otwierdzity, & kupno akcji spotek przeprowa-
dzapcych emisje nowych akcji w dtugim okresie przynosisze wyniki inwe-
stycyjne w stosunku do alternatywnej inwestycji apjery wartéciowe spotek
gietdowych o zbltonej kapitalizacji, jednaie nie przeprowadzgych emisji
nowych*.

11 Zob. J. A. SchustetPOs: Insights from Seven European Countrigscussion Paper
461, Financial Markets Group, London School of Egaoits and Political Science, London 2003,
s.1-39; P. Siwelgp. cit, s. 59; A. Brav, C. Geczy, P. A. Gomp elssthe abnormal return
following equity issuances anomalous®ournal of Financial Economics” 2000, Vol. 56,2809—
249; S. X. ZhengAre IPOs really overpriced?,Journal of Empirical Finance” 2007, Vol. 14,
s. 287-309.

2p_ siwekop. cit, s. 151-163.

133, R. Ritter,The Long-Run Performance of Initial Public OffesngJournal of Fi-
nance”, March 1991, Vol. XLVI, No. 1, s. 3-27.

4 T. Loughran, J. R. RitteiThe new issues puzzl@he Journal of Finance” 1995,
Vol. L, No. 1, s. 23-51.
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Tabela 1l

Wybrane teorie przewaroiowania akcji oferowanych w ramach pierwszych ifeiblicznych

Teoria r&norodndci opinii
(hipoteza rozbienych opinii
na temat wartwi spoftki,
ang. the divergence of opi
nion hypothesis

publicznych cechuje dy optymizm w zakresie wycen
spoiki i perspektyw jej rozwoju, w odrdieniu do pesymi
stycznych inwestoréw nie partycypaych w ofercie.
Wraz z uptywem czasu, w wyniku pojawiania sowych
informacji o spoice, rozbimosci w ocenach obu grup in
westorow niweluj sie, co w konsekwencji skutkuje obn
zeniem rynkowych cen akcji.

Nabywcoéw akcji sprzedawanych w pierwszych oferthch

y

Teoria ,promotora” (hipoteza
nakrkconych emisji, ang
the impresario hypothedis

1 Rynek debiutéw gieldowych podlega pewnym modomepr

€O zainteresowanie inwestorow tym segmentem ryrekul
pitatowego nie jest jednakowe wzrdych okresach. W cel
zapewnienia odpowiedniego popytu na akcje w piegjv
ofercie publicznej, zbywane walory £elowo niedosza
cowywane. W efekcie takiego dziatania pierwsze st
zwrotu ® ponadprzeginie wysokie, jednate z biegiem
czasu w wyniku wyceny rynkowej, stopy zwro
z inwestycji w akcje oferowane w ramach pierwszgtdrt
publicznych takich spo6tekeda coraz mniejsze.

z

k
i
5Z

bp

tu

Teoria rozgrzanego rynk
the windows of opportunit

hypothesis

L Teoria ta opiera sina spostrzeeniu, & na rynkach kapitato

(teoria okazji czasowej, ang.

y

wych wystpuja tzw. okresy rozgrzanego rynku (armt-

-issue markgt W okresach tych panuje dobra koniunktu
a inwestorow cechuje ponadprzagny optymizm. Spoiki
staraj sie wykorzyst& sprzyjajce okoliczndci i zreali-

zowd& publiczne oferty sprzedg akcji wtasnie wtedy, co
pozwala na pozyskanie gkiszego kapitatu. W okresag
JSynku niedzwiedzia” akcje tych spotek podlegajzgled-

nie silniejszej przecenie, a stopy zwrotu z inweist
w diugim terminie g dla tych emisji najrisze.

ra,

=y

Teoria negatywnego wplyw
kosztow emisji (ang.IPO
issuer costs

Spotki wprowadzajce po raz pierwszy akcje do publiczne)

obrotu obcizane g znacacymi kosztami przeprowadze
nia i organizacji pierwszej oferty publicznej. lalysokas¢
negatywnie wptywa na dtugotermingwvycerg rynkowa

spolki.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie D. J. Cum@ i A. Johanyenture capi-
tal and Private equity Contracting. An Internatidn@erspective Elsevier 2009, s. 587-588;

P. Siwek,Praktyka pierwszych ofert publicznych w PoJdtydawnictwa Fachowe CeDeWu.pl,
Warszawa 2005, s. 60-61; D. Sukad®zerwsze oferty publiczne na rynkach kapitatowych
CeDeWu.pl, Warszawa 2005, s. 108.

Poniewa wyniki powyzszych bad& sa w opozycji do hipotezy efektywne-
go rynku kapitatowedd spotkaty st one z diym zainteresowanierfrodowi-
ska naukowego i byly przyczynkiem do peaa licznych badé w zakresie

15 E. F. FamagEfficient Capital Markets: |l ,The Journal of Finance”, December 1991,
Vol. 46, No. 5, s. 1575-1617.
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ksztattowania si stop zwrotu z inwestycji w akcje spoétek realimyjich publicz-

ne oferty sprzedg akcji. Liczne analizy prowadzone w gmiejszym okresie
wykazaty, ¥ przy zastosowaniu innych kryteriow doboru spotekpmidby po-
rownawczej, zjawisko przeszacowania cen akcji spédalizupcych pierwsze
oferty publiczne w poréwnaniu ze spotkami nieprosyadzajcymi nowych
emisji akcji nie wystpuje’®, a nawet przy zastosowaniu specyficznych kryteriow
doboru maéna zaobserwowazjawisko diugoterminowego niedowastowania
takich walorow’. Gtéwna & prowadzonego dyskursu dotyczyta kwestii meto-
dycznych prowadzonych batla

W badaniach nad ksztattowaniem stép zwrotu z akcji spotek przeprowa-
dzapcych pierwsze oferty publiczne A. Brav, P. Gompersmfidowali pytanie
o wptyw obecnéci funduszyprivate equityw strukturze akcjonariatu debiugyj
cych spétek na ksztattowanie: sch kursow gietdowych w perspektywie dtugo-
terminowej®. Po przeprowadzonej analizie 934 pierwszych ofetilipznych
spotek z udziatem fundusgpyrivate equityoraz 3407 debiutéw gietdowych z lat
1972-1992 badacze ci zauwh, iz stopy zwrotu z akcji spétek portfelowych
funduszyprivate equityksztattowaty si odmiennie w poréwnaniu z pozostatymi
emitentami. Chociaw obu grupach spétek po uptywie 5 lat odnotowarstaty
ujemne stopy zwrotu w poréwnaniu ze zwrotem rynkawio strata na akcjach
spotek z udziatem funduspyivate equitybyta mniejsza.

Do podobnych wnioskéw o pozytywnym wptywie fundugmyate equity
na realizowane w dtugoterminowej perspektywie stapyrotu z inwestycji
w akcje spotek przeprowadaaych pierwsze oferty publiczne doszli W. Bessler
oraz M. Seim po analizie ponad 500 debiutéw na ejsijch gietdach papie-
réw wartgciowych”. Wyniki tych bada wskazuj, iz spotki wprowadzane do
publicznego obrotu z udziatem fundugayvate equityprzynosz wiekszy zysk
swoim inwestorom w poréwnaniu z pozostatymi debitdeni, a ich akcjeas
w dlugoterminowej perspektywie znacznie mniej praeswane. Co wcej,

w poczaitkowym okresie notowa(okoto pierwszych 16 miesty) stopy zwrotu
bedace wynikiem implementacji stratediuy & holddla tych spétek przewy
szaj 0goIny zwrot rynkowy.

Przedstawione powsgj wyniki bad&a A. Brava, P. Gompersa oraz
W. Besslera i M. Seima nad ksztattowaniemg giietdowych stép zwrotu
z inwestycji w akcje spotek portfelowych fundugayvate equity zdap sie po-

8 A. Brav, P. Gomperdyth or reality? The long-run underperformancemifial public
offerings: Evidence from venture and nonventureitakpacked companies,The Journal of
Finance” 1997, Vol. 52, s. 1791-1821; A. Brav, Ce &y, P.A. Gompergp. cit, s. 209—
249; E. B. Eckbo, @. NorlilLiquidity risk, leverage and long-run IPO returnglournal of
Corporate Finance” 2005, Vol. 11, s. 1-35; S. X.eAly,op. cit, s. 287-309.

17s. X. Zhengpp. cit, s. 287-309.

8A. Brav, P. Gompersp. cit, s. 1791-1821.

9w, Bessler, M. SeimThe performance of venture-backed IPOs in Eurdfenture
capital, ,An International Journal of Entrepreneurial Rica” 2012, s. 1-25,
DOI:10.1080/13691066.2012.702447.
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twierdza formutowary przez W. L. Megginsona, K.A. Weissa hipatez klu-
czowej roli kapitatu reputacji w procesach dezintyeis realizowanych za po-
srednictwem publicznego rynku papieréw wadiowyct’. Funduszeprivate
equity dbap o to, aby na rynek gietdowy trafialy akcje najlepsz spotek,
a w przygotowanie ich debiutéw gietdowych aimasane § podmioty o najlep-
szej opinii rynkowej oraz renomowane fundusze inywgne. Ponadto nowi
wiasciciele partycypuyj we wzrdgcie wartdci tych spétek wynikajcym z unika-
towej zdolndci funduszyprivate equitydo budowania trwatych przewag konku-
rencyjnych przedsbiorstw udziatowych. Wszystkie te dziatania maja celu
aprecjag} kapitatu reputacji, dzki ktéremu maliwe bedzie efektywne przepro-
wadzenie kolejnych wy¢ z inwestycji za p&rednictwem rynku kapitatowego.

4. PRZYJETA W OPRACOWANIU METODYKA BADA N EMPIRYCZNYCH

Badania empiryczne zostaly przeprowadzone na grapidek, ktorych
pierwsze notowanie na Gietdzie Papieréw Waitovych w Warszawie odbyto
sie¢ w latach 2002—2010. Badane podmioty posiadaty gidsiedzile dziatalno-
sci w Polsce, a przed dopuszczeniem do publicznegotwlprzeprowadzity
publiczm oferte sprzeday akcji i/lub publiczi subskrypa} akcji.

W pierwszym etapie spmd wszystkich spotek, ktére spetnity poisye
kryteria wyboru wyselekcjonowane zostaty przedsirstwa, w ktérych pierw-
sze oferty publiczne realizowane byly w zmku z procesami dezinwestycji
funduszyprivate equity W przygtym okresie badawczym wskazamgznie na
26 takich spotek.

W kolejnym etapie badaspcréd pozostatych podmiotéw wyagdmione
zostaly spéiki, ktore stanowity gregorownawcg. Jako kryteria doboru tych
podmiotéw wykorzystano:

- pocatkowa kapitalizacg spotki MV), wyrazong iloczynem ceny za-
mknigcia w pierwszym dniu notowiagietdowych oraz liczip akcji po przepro-
wadzeniu pierwszej oferty publicznej,

- preliminarry relacg wartagci ksiegowej do wartéci rynkowej spoétki
(BVIMV), obliczory jako stosunek kapitatu wtasnego przeldgirstwa skorygo-
wanego o ewentualne jego podwyenie w wyniku emisji nowych akcji do
pocatkowe] kapitalizacji spoiki.

W tréjczynnikowym modelu E. F. Famy i K. R. French&dnie te dwie
zmienne konstruowane na podstawie danych fundamgotas, wskazywane
jako r&nicujace podmioty pod wzgtlem ryzyka systematyczn€goZastoso-

2W. L.Megginson, K. A. Weis3/enture capitalists certification in initial publiaffer-
ings ,Journal of Finance” 1991, No. 46, s. 879-903.

2LE. F. Fama, K. R. FrencMultifactor Explanations of Asset Pricing Anomalighe
Journal of Finance”, March 1996, Vol. 51, No. 155.
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wanie powyszych kryteriéw klasyfikacji pozwolito na dobér thada podmio-
tébw o podobnej poatkowej wartdci rynkowej oraz zblionych potencjatem
wzrostu i wartéci®.

Dla przyporadkowania podmiotow podobnych do spotek portfelowych
funduszyprivate equitywykorzystano analizskupigi?. Obliczenia przeprowa-
dzone zostaty metadoojedynczego wizania (najbltszego ssiedztwa) na zbio-
rze danych standaryzowanych, gdzie dystans garyi grupowanymi podmio-
tami zostat wyraony za pomog odlegtaci euklidesowe;.

W wyniku przeprowadzonej procedury doboru podmiotfavbadé empi-
rycznych zakwalifikowane zostatydznie 52 spétki, ktére dziglsi na dwie
podobne réwnoliczne grupy, a mianowicie:

- GRUPA PE - 26 spétek portfelowych fundugayvate equityobijetych
procesami dezinwestycji metp@ierwszej oferty publicznej oraz

- GRUPA Il — 26 spoétek podobnych, stanawyich grug porownawcz,
ktérych akcje w analizowanym okresie zostaty popi@zwszy wprowadzone do
publicznego obrotu (zob. tab. 2).

Tabela 2

Wybrane statystyki opisowe pagkowej kapitalizacji oraz relacji wartoi ksiggowej od wartéci
rynkowej w obu badanych grupach spotek

Wyszczeg6lnienie (w ':/)ll\sl zt) BVIMV

Grupa PE Grupa ll Grupa PE Grupa Il
Srednia arytmetyczna 235963,[13 224867,03 0,3938, 0,3954
Odchylenie standardowe 272857/44 285875,66 0,2314 0,2316
Mediana 133001,6p  97527,73 0,3412 0,3428
Minimum 33093,32 28800,00 0,0339 0,0537
Kwartyl dolny 74020,0( 70983,36 0,1742 0,1730
Kwartyl gérny 247311,06 252180,25 0,5785] 0,5756
Maksimum 1061437,50 1150248,79 0,8172 0,8172
Liczba spotek 26 26 26 26
Test Kotmogorowa-Smirnowa dla " .
prob niezalenych p-value> 0,1000 p-value> 0,1000

* brak podstaw do odrzucenia hipotezy o rowsicozktadow

Zrodto: opracowanie wiasne na podstaNigtoria Serwis Sp. z o.oraz
http://www.gpwinfostrefa.pl.

22 70b. R. A. HaugenNowa nauka o finansach. Przeciw efektyyenoynku WIG Press,
Warszawa 1999, s. 2.

2 Obliczenia przeprowadzone zostaly za pogquogramu STATISTICA.
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Badania empiryczne nad ksztattowaniegstdp zwrotu z akcji vérednim
i dlugim terminie analizowanych spotek zostato pregmdzone w oparciu
o0 metodyk analizy zdarzé z wykorzystaniem stép zwrotu wynilkaych
z realizacji tzw. strategikup i trzymaj (ang. buy & hold return BHR).
W badaniach empirycznych zatmo strategi inwestycyjra polegajca na za-
kupie akcji spotek przeprowadaaych pierwsz ofert publiczry po cenie za-
mknigcia z pierwszego dnia notowa przyjeciu dtugoterminowego horyzontu
inwestycyjnego. Pozwolito to na wyeliminowanie wpiyvikrotkoterminowych
zamian cen akcji w postaci obserwowanego na wigligach i w rGnych okre-
sach systematycznego niedowéctowania pierwszych ofert publiczny?h
W badaniach przgja zostata czteroletnia perspektywa analityczna.

Stopa zwrotu wynikajca ze wskazanej strategii inwestycyjnej wyznaczona
zostata wedtug nagiujacej formuty:

T

BHR™ = |‘J (1+R,)-1

t=

gdzie:

|3|_||:\>'rF’0xi — stopa zwrotu wynikaga z realizacji strategkiup i trzymajne
akcjachi-tej spoétki w dniut,

R — stopa zwrotu z akditej spotki wt dniu notowa.

it
W celu wnioskowania dla wydzielonych w ramach prdiagdawczej grup

podmiotéw, do wyznaczenigedniej stopy zwrotu wynikagej z realizacji przy-
jetej strategikup i trzymajgastosowany zostat wzor:

BHerPO :%z BHRPO,i
i=1 .

gdzie:

BHR|FPO — $rednia stopa zwrotu wynikga z realizacji strategikug
i trzymajw dniut,

n — liczba spotek,

pozostate oznaczenia jak %ey.

24 70b. A. LjungqvistIPO underpricing [w:] B. E. Eckbo (red.)Handbook of Corpo-
rate Finance: Empirical Corporate Financ&ol. A, Chapter 7, 2006, s. 8-10; T. Loughran,
J.R. Ritter, K. Rydqyvistlnitial public offerings: International insights,Pacific-Basin Fi-
nance Journal” 1994, Vol. 2, s. 165-199; T. J. Booul, S. B. Smart, C. J. ZuttelRO un-
derpricing and international corporate governangdournal of International Business Studies”
2010, Vol. 41, s. 206-222; D. SukacRierwsze oferty publiczne na rynkach kapitatlowych
CeDeWu.pl, Warszawa 2005, s. 82.
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Stopy zwrotu wyznaczone w oparciu o paejywskazan formuke, poza
czynnikami specyficznymi dla danej spoitki lub grugpdtek uwzgidniaja row-
niez zmiany uwarunkow@ ogélnorynkowych, jakie miaty miejsce w okresie
analizy. Dla wyeliminowania wptywu tego czynnika aazymane wyniki za-
chodzi konieczn& skorygowania otrzymanych wynikow o tzw. norma$tope
zwrotu. Ze wzgldu na specyfik pierwszych ofert publicznych do wyznaczenia
normalnych stop zwrotu stosuje snodel indeksowy, wedtug ktérego normalna
stopa zwrotu z akcji okétonej spotki ledzie rowna stopie zwrotu z portfela
rynkowego. W realizowanych badaniach jako stopa awrgortfela rynkowe-
go wykorzystana zostata stopa zwrotu z Warszawsklageksu Gietldowego
w danym dniu. Zastosowane formuly dla poszczegolnsphiek, jak i grup
podmiotéw przybraly zatem posta

_ T
BHRMC! = |‘2| (1+ Rye) -1
t=
gdzie:
BHR.""G" — stopa zwrotu z indeksu WIG wynikaj z realizacji strateg
kup i trzymajw dniut odpowiadajca spotce,
Ry — Stopa zwrotu z indeksu WIG w drtiu

W celu wnioskowania dla wydzielonych w ramach prdiagdawczej grup
podmiotéw i pomiaru efektu cenowego w petym oknie zdarzenia wynika
cego z implementacji stratediuy & hold stopaHR’' zostata skorygowana

o stopg zwrotu z portfela odzwierciedlgiego zmiag warunkéw ogélnorynko-
wychBHRY'®', czyli:

BHARPOJ = BHRDOJ _ BH%IGJ
T

BHAR™ = |‘J(1+ Rt)—!j(1+ R oraz

t=

BHAR™ :%Z BHAR®
i=1

gdzie:

BH ARPOJ — nadzwyczajna stopa zwrotu wynikefi z realizacji strates
kup i trzymajna akcjach-tej spotki w dniut,

WRPO — $rednia nadzwyczajna stopa zwrotu wynika z realizac
strategiikup i trzymajw dniut,

pozostate oznaczenia jak %ey.
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Ponadto do oceny ksztattowania stép zwrotu z akcji wrednim i dtugim
okresie wykorzystywano réwniezaproponowany przez J. R. Rittera wasikhk
wzglednego bogactwa (angvealth relativg®™. Wskanik ten pokazuje sposab,
w jaki ksztattowala si efektywna¢ inwestycji w formiekup i trzymajw okre-
slona klas: aktywéw w poréwnaniu do inwestycji w portfetdacy benchmar-
kiem Na potrzeby realizowanych badklasyczna formuta tego wskaika zo-
stata odpowiednio zmodyfikowana do rgstjacej postaci:

_1+BHR™ _ iz;(!lj(yr R’t)]

WR 1+ BHRMG - 12'1-‘( il ( )j
— 1+
n = D I:<NIG,'(
gdzie:
WR — wskanik wzglednego bogactwa w dni

BHRFNIG — $rednia stopa zwrotu z indeksu WIG wynikzg z realizac
strategiikup i trzymajw dniut,
pozostate oznaczenia jak ).

W zaleznosci od wartdci tego wskanika dla rozpatrywanej grupy spotek
mozna formutowa& nasgpujace wnioski:

- WR >1 - zwrot z inwestycji w akcje analizowanych spétekepvyzsza
zwrot z inwestycji w akcje spotek z portfela porownawczego

- WR =1 - stopy zwrotu w oba poréwnywane portfele inwegtye s
sobie rowne,

- WR <1 - stopa zwrotu z inwestycji w akcje analizowanggidtek jest

nizsza w odniesieniu do stopy zwrotu z inwestycji wjakechodace w sktad
portfela poréwnawczego.

Informacje dotycgce poziomu dziennych stop zwrotu z akcji poszczegol
nych spotek oraz stdép zwrotu opigtych zmiany indeksu WIG na poszczegol-
nych sesjach gietdowych wykorzystane w badaniu pdziy z internetowego
portalu informacyjnego prowadzonego przez Poplgkgencg Prasow we
wspotpracy z GPW w Warszawie http://www.gpwinfofdrpl. Ostatnia sesja
gietdowa uwzgldniona w badaniach odbytags30 marca 2012 r. W badaniach
notowanie praw do akcji (PDA) byto traktowane réwaonie z notowaniem
akcji, aczkolwiek jeeli oba rodzaje papierow wagtowych byly notowane
jednoczénie, do obliczé wykorzystana zostata stopa zwrotu z akcji.

% J.R. Ritterpp. cit, s. 3-27.
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5. WYNIKI BADA N EMPIRYCZNYCH NAD KSZTALTOWANIEM S| E SREDNIO-
| DLUGOTERMINOWYCH STOP ZWROTU Z PIERWSZYCH OFERT P UBLICZNYCH
SPOLEK PORTFELOWYCH FUNDUSZY PRIVATE EQUITY

Rozpoznanie diugofalowych rynkowych efektoéw pieryede ofert publicz-
nych w obu grupach analizowanych spotek przyciu stép zwrotu ogganych
w wyniku implementacji strategii inwestycyjnej tyfouwy & hold wskazuje, 1
mozna zaobserwowawysiepowanie pewnych tic na korzyé¢ spoétek portfe-
lowych funduszyprivate equity(zob. rys. 1)

Analizujac dane przedstawione na rys. 1zm®wskazé, iz w okresie ponad
dwéch lat od przeprowadzenia pierwszej oferty mzlej, inwestycje w akcje
spétek portfelowych funduszyrivate equitycharakteryzowaty sisrednio wyzsz
rentowndcia wyrazona stop BHRP® W porownaniu ze stopami zwrotu zaobser-
wowanymi na inwestycjach w akcje spotek stanoyth grug odniesienia.

0,4

0,3

0,2

0,1

BHRP°

Dzien notowa

== GRUPA PE == GRUPAII

Rys. 1.Srednie stopy zwrotBHRP® z inwestycji w akcje analizowanych spotek

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie http://wvpwigfostrefa.pl

W kolejnych sesjach gietdowych zaobserwéwaozna porownywalny po-
ziom efektywndci inwestycji w akcje obu grup spotek. Jedimakpo okresie
blisko trzech lat publicznych notowdadanych spétek uwidocznityesivyraz-
nie odmienne trendyirednie stopy zwrotu z akcji spotek portfelowych funduszy
private equityustabilizowaty si na poziomie zbkonym do 10%, kiedy to na
akcjach pozostatych spoétek wskadzaaozna na wysipowanie wyranego trendu
spadkowego. Niemaz¢ w catym czteroletnim okresie analizy stopy zwrotu
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Z akcji wprowadzonych po raz pierwszy do publicznegmtu w ramach proce-
sow dezinwestycji funduszyrivate equitybyty dodatnie.

Jednake analiza gietdowych stép zwrotu z akcji badanymblek uwzgkd-
niajaca zmiar warunkéw rynkowych w badanym okresie nie pozwadafor-
mutowanie tak jednoznacznych opinii dotycgch wyzszej efektywnéci strate-
gii inwestycyjnej polegagcej na zakupie papieréw wagthowych emitowanych
przez przedsbiorstwa udziatowe funduszyrivate equity(zob. tab. 3).

Badania empiryczne zrealizowane z wykorzystaniedewsiczajnych stop
zwrotu osiganych w wyniku przyicia diugoterminowej strategii inwestycyjnej
wskazuj na wystpowanie zbltonych efektéw rynkowych w obu rozaenych
grupach spoétek. Zaréwno po 6 migsich od debiutu gieldowego, jak i na za-
konczenie pierwszego roku notowwaa GPW w Warszawie wskazanozna na
niewielka przewag efektywndci inwestycji w akcje spotek stanaygiych grug
poréwnawca. Natomiast po drugim oraz trzecim roku od uzyskest@tusu
spotki publicznej to na akcjach spétek portfelowyitinduszy private equity
zaobserwowane zostaly wszesrednie nadzwyczajne stopy zwrotu. Natomiast
na zakaczenie czwartego rokirednia rentowns inwestycji w akcje obu grup
spotek byta zbliona. Srednia rentown& inwestycji w akcje spotek portfelo-
wych funduszyprivate equity mierzonasrednp arytmetyczn i median, we
wszystkich wskazanych w tab. 3 momentach byta ujemna.

Tabela 3
Wybrane statystyki opisowe st@&HARbadanych spétek
Dzien notowa
Wyszczeg6lnienie 125 | 250 | 500 | 750 | 1000
GRUPA PE
Srednia arytmetyczna -0,0748 —-0,0759 -0,0096 -0,0554] —-0,0618
Mediana -0,1135 -0,0602] -0,1001] -0,0705 -0,3443
Odchylenie standardowe 0,2504 0,3964 0,8019 0,7324 0,8644
Minimum -0,5973 -0,7863 -1,3319 -1,3642] -0,8032
Maksimum 0,4891 0,6884 2,2314 2,1495 2,8140
Liczba spotek 26 26 24 22 18
GRUPAI
Srednia arytmetyczna -0,0372 0,0131] -0,0846 -0,1356] —0,0557
Mediana -0,0224 -0,1003 -0,2066( -0,2744 -0,3921
Odchylenie standardowe 0,2453 0,4913 0,7818 0,9485 0,9196
Minimum -0,41390 -0,6793 -1,2377] -1,6645 —0,9189
Maksimum 0,4217  1,5356 2,8169 3,2889 3,1327
Liczba spotek 26 26 25 24 23
-value dla testu
B Manna Whitneya 0,4925 0,7349 0,4295 0,3615 0,9476

Zro6dto: opracowanie wiasne na podstawie http://mvpwigfostrefa.pl.
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Nalezy zaznacz¥, iz w zadnym z analizowanych momentéw odnotowane
réznice w zakresie ksztattowaniae sstép BHAR pomiedzy poréwnywanymi
grupami spoétek nie byly istotne statystycznie.

Ocena rynkowych efektéw pierwszych ofert publiczmyealizowanych
w ramach procesow dezinwestycji fundugajvate equityz wykorzystaniem
wzglednego wskanika bogactwa rownienie pozwala na sformutowanie jedno-
znacznego wniosku o vgzej efektywnéci inwestycji w ktoakolwiek z anali-
zowanych grup spotek (zob. rys. 2).

1,15
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1,05

1,00 i

0,95

WR-

0,90 ! i iy
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Dzien notowa

2

- GRUPA PE

GRUPAII

Rys. 2.Sredni wskanik wzglednego bogactwsVR; dla inwestycji w analizowane grupy spotek
Zro6dto: opracowanie wlasne na podstawie http://vpwigfostrefa.pl.

Analizujac informacje zawarte na rys. 2 pma zauway¢, iz rentowngé
inwestycji w akcje badanych grup spotek w okresiteiech lat od debiutu na
warszawskiej gietdzie papieréw wadtioowych charakteryzowata eszar6wno
wyraznymi falami spadkowymi, jak i wzrostowymi. W pratgj perspektywie
analitycznej mena wskazé okresy, w ktérych wisz efektywndcia charakte-
ryzowaly sk inwestycje w akcje spotek portfelowych fundugajvate equity
jak i te, gdy dla inwestorow korzystniejsze bylmkdwanie kapitalu w akcje
drugiej grupy spoétek. Ponadto vma zauwayé, iz sredni wskanik wzglgdnego
bogactwa wyznaczony w obu analizowanych grupachekpcharakteryzowat
sie przewanie wart@gciami poniej 1. Oznacza taze inwestycja w akcje tych
spotek charakteryzowataesnizszymi stopami zwrotu od tych, ktore bylty ob-
serwowane na catym warszawskim rynku gietdowym.
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6. ZAKONCZENIE

Wyjscie z inwestycji poprzez sprzedakcji spotki portfelowej w drodze
pierwszej oferty publicznej stanowi jedmz podstawowych i wanych metod
dezinwestycji funduszprivate equitydziatapcych w Polsce. Specyfika publicz-
nego rynku papieréw warciowych sprawia,z redukcja zaangawania kapita-
towego funduszu w przedsiiorstwo udziatloweat metod, przybiera zrénico-
wam dynamile i skak realizaciji.

W wyniku przeprowadzonych ba@laempirycznych nie udato eijedno-
znacznie pozytywnie zweryfikowa hipotezy badawczej stwierdzaegj, i
w perspektywiesrednio- i dlugoterminowej stopy zwrotu z akcji sgidtportfe-
lowych funduszyprivate equityprzewy:szap stopy zwrotu z pierwszych ofert
publicznych spotek niekorzystaych z tej formy wsparcia rozwoju. Zaobser-
wowane ranice poziomu badanej zmiennej w rozaaych grupach spotek nie
byly trwate w przygtej perspektywie analitycznej, a ponadto cechowddrpk
istotnagici statystycznej.
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Tomasz Sosnowski

INITIAL PUBLIC OFFERINGS OF THE PRIVATE EQUITY FUND S PORTFOLIO
COMPANIES IN THE MEDIUM- AND LONG-TERM PERSPECTIVE

The main aim of this paper is to identify and eatddumedium- and long-term market effects
of the disinvestment processes made by the priegtaety funds in the form of initial public
offering on the Warsaw Stock Exchange.

The empirical studies have failed to positively ifyethe assumptions contained in the
research hypothesis that, in the medium-and long-tates of return on shares of private equity
backed companies exceed the rates of return dalipitblic offerings of other companies. The
observed differences in the rates of return onkstdo both groups of companies were not
sustainable in the adopted research perspectiveyeisas were characterized by the lack of
statistical significance.

The empirical studies have been carried out ogthep of 52 companies that the first listing
on the Warsaw Stock Exchange had taken place bet2@@? and 2010.

Key words: private equity funds, divestment strategy, initiablic offering.





