http://dx.doi.org/10.18778/7969-363-4

DEZINWESTYCJE
FUNDUSZY
PRIVATE EQUITY
METODA IPO



WYDAWNICTWO

UNIWERSYTETU
LODZKIEGO



Tomasz Sosnows i

DEZINWESTYCIE
FUNDUSZY
PRIVATE EQUITY
METODA IPO



Tomasz Sosnowski — Uniwersytet £.odzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Katedra Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa
90-214 1.6dz, ul. Rewolucji 1905 r. 41/43

RECENZENT
Cezary Kochalski

PROJEKT OKLADKI
Stampfli Polska Sp. z 0.0.
Zdjgcie na oktadce: ©shutterstock.com

Wydrukowano z gotowych materiatéw dostarczonych do Wydawnictwa UL
przez Katedre Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa

© Copyright by Uniwersytet £.odzki, £.6dz 2014

Wydane przez Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego
Wydanie I. W.06696.14.0.D

ISBN (wersja papierowa) 978-83-7969-363-4
ISBN (wersja elektroniczna) 978-83-7969-501-0

Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego
90-131 L6dz, ul. Lindleya 8
www.wydawnictwo.uni.lodz.pl
e-mail: ksiegarnia@uni.lodz.pl
tel. (42) 665 58 63, faks (42) 665 58 62



SPIS TRESCI

VWPTOWAAZENIE ...ttt ettt ettt ettt ettt e sn e e bt e e sbb e e s ne e nenneesnbeee s

Rozdziat 1. Zarys funkcjonowania funduszyprivate eqUIty .........cccoocverrreeeiirennneee e
1.1. Pogcie private equityi jego zwigzek znaczeniowy z okfkeniemventure capital....
1.2. Struktura rynku kapitatu podészonego ryzyka i jego segmenty ...........ccceeeeneee.
1.3. Etapy rozwoju przeddiiorstw wspieranych przez fundugzevate equity...............
1.4. Korzyci i zagraenia finansowania rozwoju przeelsiorstw kapitatem podwszo-

0 TTo o1 V74 PSRRI
1.5. Przebieg procesu inwestycyjnego fundysiyate equity...........ccceeervreeeiieeenceee e,

1.5.1. Pozyskanie kapitatu przez fundupggate equity............ccccerrreeeiiieeeiineesnnennn

1.5.2. Inwestycje funduszyrivate equityw przedsgbiorstwa dziatajce w Polsce ...

Rozdziat 2. Dezinwestycja jako kluczowy etap procesu inwestyjnego funduszy
PIIVALE EUITY .veeeitiie ettt ettt e e st e e et sbt e bt e e es b e s smte e e snbe e e e snbeeeneen e
2.1. Pogcie dezinwestycji i jej znaczenie dla funduszy fatpipodwyszonego ryzyka....
2.2. Charakterystyka sposobow ¥gip z inwestycji funduszgrivate equity...................
2.2.1. Dezinwestycja poprzez wprowadzenie akcjittdpdo publicznego obrot
i ich sprzeda za pgrednictwem gietdy papieréw waggowych ..................
2.2.2. Rynek fuzji i przef przedsbiorstw jako miejsce realizacji procesow wyj-
$cia z INnWestyCji FUNAUSZPIIVALE .......ccvveiiiiieie e
2.2.3. Wyjcie funduszuprivate equityz inwestycji w wyniku transakcji wykug
menederskiego i |eWaroWanego............ccveviuieeiiiiiniiiee e sreee e
2.2.4 Write-offi likwidacja spotki jako formy dezinWestyCji ..c.......ovevvrerineeiinennn
2.3. Rynkowe uwarunkowania proceséw dezinwestwuejdfiszyprivate equity..............
2.4. Metody dezinwestycji funduspyivate equityna rynku polskim ..........ccccovvveeiiinennne

Rozdziat 3. Determinanty architektury procesu deziwestycji funduszy private

3.1. Gléwne nurty teoretyczne ksztattowania procdsminwestycji funduszyrivate
=T 111 PRSP

13
13
19
27

33
37
39
42

51

51

56

56

64

71

73

74

86

99

99



3.1.1. Teoria agencji a dezinwestycje fundusdyate equity............ccevveverrveeeriiennns
3.1.2. Asymetria informacji @ W§Gie Z INWESLYCji......vevvriiiiriiieeiiiee e
3.2. Wybdr optymalnego momentu \gia z inwestycji funduszgrivate equity..............
3.3. Czynniki wptywajce na wybor czasu wWigia Z iNWESEYC]i «....evevrveeeriiieeiiieee e
3.4. Czynniki wptywajce na wybor metody dezinWeStyCji ...........veeccmmeeeriieennineeninenn.
3.4.1. Zewrtrzne uwarunkowania wyboru metody dezinWestyCji w-.........cc........
3.4.2. Cechy specyficzne fundugativate equitya metoda dezinwestycji ................
3.4.3. Wplyw cech charakterystycznych spotek ptoiigch funduszyprivate equity
na wybor metody deZINWESLYCi .......coiuviieeiieeee et
3.4.4. Relacja mizy funduszenprivate equityi spotig portfelons awybor metod
WYJSCIA Z INWESTYC]i +eeevviieiiiee ettt see et ste ettt eeanes
3.5. Kierunki realizacji strategii dezinwestycjinfuszy private equityna krajowyn
publicznym rynku papierow waoioWyCh ...........cccoviieiiiiiiniiie e
3.5.1. Metodyka badanad dynamil i czasemtrwania dezinwestycji fundus:
private equityna GPW W WarSZawie..........cccooveeriiieeinieiiiiee e siceeeesiees
3.5.2. Wyniki bada empirycznych
3.5.3. Stopi# dezinwestycji funduszprivate equityaemisja nowych akcji prze
SPOHE POIFEIOVIE ..ottt
3.5.4. Wyniki bada empirycznych nad stopniem dezinwestycji funduprvate
equitya emisy nowych akcji przez spoportfelovd ...........cccvveeeeiiieninienens
3.5.5. Wybrane przyktady dezinwestycji fundugzywate equityrealizowanych z
posrednictwem warszawskie] giehdy .........ccccviieiiiiiii i
3.5.5.1. Redukcja zaangawania kapitalowego funduszprivate equity
w spotle Travelplanet.pl SA ... e
3.5.5.2. Redukcja zaangawania kapitalowego funduszprivate equity
W SPOHe OPOCZNO SA ...ttt
3.5.5.3. Redukcja zaangawania kapitalowego funduszprivate equity
w Grupe Kapitatong W. KRUK........ccceiiiiiieiiiie e
3.5.5.4. Redukcja zaangawania kapitalowego funduszprivate equity
W SPOte K2 INTEINEL SA......iiiiiiiii et
3.5.5.5. Wnioski z analizy przypadkOw ........ccccceeeeiiieiniiiiiiineiiee e

Rozdziat 4. Rynkowe efekty proceséw dezinwestycjirealizowanych metoca pierw-
SZ€j Oferty PUBIICZNG] ....eeiiiiiiiiiiie ettt
4.1. Rentown& kapitatu wlasnego spétek portfelowych fundugziyate equityobjetych
procesami dezinwestycji na publicznym rynku papiev@artagsciowych ......................
4.1.1. Podstawy metodyczne badaad zmianami rentowioi kapitdu wiasnege
spotek portfelowych funduszyrivate equity.........occveviieeeiiieniiiie e

100
106
109
112
116
118
120
121
123
124

124
128

135

136

140

142

150

157

161

168



4.1.2.Wyniki badan empirycznych nad rentowscs kapitatu wtasnego spoéh
portfelowych funduszprivate €qUIty ...........coceevceeeriiee e

4.2. Koszty przeprowadzenia pierwszych ofert palyeh ...
4.2.1. Bezpférednie koszty pierwszych ofert publicznych spétektiglowych fun-

AUSZYPIIVALE EQUILY....eeiieiiiiiee ettt
4.2.2.Pdrednie koszty pierwszych ofert publicznych spétekifelowych fundusz

PIVAE EOUITY. ... .eeeeieiiee ettt eee e enne e

4.2.2.1Eksplikacja niedowartziowania pierwszych ofert publiczny

W literaturze pPrzedmiotu ..........c.cooeeevammmmeeeenree e s
4.2.2.2. Metodyka badanad niedowartiiowaniem akcji w pierwszym dni
notowa gietdowych spétek portfelowych funduspgsivate equity........
4.2.2.3.Wyniki bada empirycznych nad niedowagmowaniem pierwszyc
ofert publicznych spétek portfelowych fundugayvate equity...........
4.2.2.4 Alokacja kosztu niedowarfciowania akcji w pierwszych oferta
publicznych spétek portfelowych fundusgsivate equity...................
4.2.2.5. Wyniki bad&a empirycznych nad alokackosztu niedowarteziowa-
nia akcji w pierwszych ofertaclpublicznych spétek portfelowyc
fUNAUSZYPIIVALE EQUITY.....eiiieiiiiiiiee ettt
4.3. Wyniki badé nad zmianami stop zwrotu z pierwszych ofert paolich spék
portfelowych fuNdUSZPrivate EQUILY..........ocueeiiiireriiie e
4.3.1. Przewartziowanie pierwszych ofert publicznych w perspekgndiednio-

i dlugoterminowej — wnioski z badditeraturowych ..............cccccovveeviiieene
4.3.2. Przyjte w badaniach empirycznych rozgania metodyczne ...........cccceevneee.
4.3.3.Wyniki bada empirycznych nad zmianami stép zwrotu z pierwszgtdrt

publicznych spétek portfelowych fundusggivate equity........c.ccoocvvvveeerennee.

pA= 1 (o) (Tov4=] o PP
271 o] oo = 11 - PR PRPPPR
SPIS TADEL ...t e et
SPIS SCNEMAIOW. ...t r e s nes
SPIS WYKIESOW. ....eeeieeie ittt ettt eeme s e e san e nir e e esn et e s e e sreenenre e s nnes

182

188

196

201

211

216

218

218
222

225

237
241
250
254
255






WPROWADZENIE

Funduszeprivate equitysy alternatywy wobec bankowyclirodet pozyskania
kapitatu. W zamian za ntwos¢é osagnigcia wysokiej stopy zwrotu z zainwe-
stowanego kapitalugsgotowe zaakceptowaponadprzeetne ryzyko. Specy-
ficzng cechy inwestycji funduszy private equity jest r&norodng¢ form
i sposobow dziatania. Ich dziatakgonie ogranicza giwytacznie do udogpnie-
nia kapitatu finansowego przegiorstwom poszukgcym srodkdw na rozwdj,
lecz fundusz@rivate equitytakze wspieraj je kapitalem menegrskim. Fundusz
private equityjest nie tylko wspotwigcicielem przedsbiorstwa, ale strategiem
wyznaczajcym perspektywiczne cele i pomagajm spotkom portfelowym je
realizowa&. Tego rodzaju wsparcie uzZnanazna za kluczowy czynnik sukcesu
ekonomicznego przedsiiorstwa dziatajcego na konkurencyjnym rynku.

Funduszeprivate equityss podmiotami inwestycymi zgromadzone wcze-
$niej zasoby kapitatu w przedbiorstwa wyr@niajace sé znacacym potencja-
tem wzrostu wartéci rynkowej. Wspomagag kapitatowo rozwoj tych przedsi
biorstw dziatag one rownie w interesie swoich wigicieli i wierzycieli, ktérzy
oczekuj odpowiedniej stopy zwrotu z kapitalu powierzonegozarzdzanie.
Specyfily dziatalngci funduszyprivate equityjest odti@ona w czasie realizacja
zysku kapitalowego z inwestycji. Jest on realizowdapgiero w kacowej czsci
catego cyklu inwestycyjnego tj. w fazie dezinwegtye jego podstawowynaré-
diem jest osgignieta nadwyka rynkowej wartéci kapitatu przedsbiorstwa
udzialowego w momencie Wigia z inwestycji nad sugrzainwestowanego kapi-
tatlu. Wyjscie z inwestycji stanowi finalny etap w cykiycia kazdego przedst
wziecia kapitatowego realizowanego przez fundysideate equity Dezinwesty-
cja jest bowiem swoistego rodzaju ukoronowaniemastaarzdzapcych fundu-
szem o realizagjokreslonej rentownéci kapitatu wlasnego.

Funduszeprivate equitystosug wiele r&znorodnych metod zakeozenia za-
angaowania kapitalowego w spakportfelony. Forma oraz sposoéb realizacji
zakaczenia wspétpracy reidlzy spotkami portfelowymi i funduszermprivate
equity wptywaja nie tylko na efekty dziata podejmowanych przez fundusz
private equity ale réwnie niosy za sol diugofalowe skutki dla dalszego funk-
cjonowania spoétek portfelowych albych procesami dezinwestycji. Dezinwe-
stycje realizowane za pednictwem publicznego rynku papieréw wddo-
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wych uznawaneasza preferowany sposob realizacji zysku kapitatawpzez
funduszeprivate equity

Zasadniczym celem pracy jest ocena przebiegu t@fegrocesu dezinwe-
stycji funduszyprivate equitymetody, pierwszej oferty publicznej w Polsce.
Glownym sposobem realizacji tego celu jest przepdrenie analiz teoretycz-
nych i bada empirycznych pozwalagych rozpoznai podd& ocenie dziatal-
nos¢ inwestycyjry funduszyprivate equityw Polsce z wykorzystaniem Gietdy
Papierow Wartgciowych w Warszawie dla wé§gia z inwestyciji.

Podgcie wskazanego powsgj zamierzenia badawczego uzasadnione jest
wystepowaniem istotnej luki w badaniach teoretycznyanalizach empirycz-
nych pagwieconych funkcjonowaniu funduszyivate equityw warunkach pol-
skiego rynku kapitatowego. Krajowa literatura przémton koncentruje si
gtdbwnie na eksploracji zagadhiewigzanych z procesami gromadzensiad-
koéw na inwestycje oraz lokowania ich w przetgirstwa udziatowe, a tak na
ogolnogospodarczych kor@iach wynikajcych ze stosowania tej formy finan-
sowania innowacyjnych przedbiorstw. Duo mniejsza uwaga badaczy skie-
rowana jest na problemy zalazenia wspétpracy raizy funduszenprivate
equitya spotlg portfelowy. Ubogie g zwlaszcza wyniki analiz empirycznych dla
polskiego rynku. W zagranicznej literaturze przedmimdnalé¢ mazna rezulta-
ty bada empirycznych, dafge czsciowg odpowied na podnoszone w pracy
problemy badawcze. Wynikgje z nich wnioski formutowanes sdla wysoko
rozwinietych rynkéw kapitatowych.

Sformutowany powyej cel opracowania odzwierciedla szerokie spektrum
probleméw teoretyczno-empirycznych badaaukowych zorientowanych na
wielowymiarowg analiz dezinwestycji funduszyprivate equityprzeprowa-
dzonych metogl pierwszej oferty publicznej. Problemy te dadsde sprowa-
dzi¢ do analizy:

a) dezinwestycji funduszyprivate equitytraktowanych jako ztmony proces
realizacji zysku kapitatowego na gieldzie papieréw waitwych oraz

b) efektéw wyfcia z inwestycji funduszyrivate equitymetod, pierwszej
oferty publicznej.

Przeprowadzone badania dotygtdéwnie wybranych podmiotéw uczestni-
czacych w procesie dezinwestycji, tj. fundugasivate equityi przedsgbiorstw
udziatowych.

Zasadnicze badania naukowe koncentrowahnai poszukiwaniu odpowie-
dzi na sz& nastpujacych pyta badawczych:

1)w jaki sposob ksztattowatesiczas realizacji i dynamika procesoéw dezin-
westycji realizowanych za peednictwem GPW w Warszawie?

2)jak zmieniata s struktura akcjonariatu spotek portfelowych fundusz
private equityw nas¢pstwie proceséw dezinwestycji realizowanych w deodz
pierwszej publicznej oferty sprzedeakcji?

3)czy wystpowaly bariery realizacji zysku kapitatowego prdemdusze
private equityprzy wykorzystaniu GPW w Warszawie?
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4)jak zmieniata si kondycja finansowa przedbiorstw udziatowych fun-
duszy private equity w ktérych proces dezinwestycji przeprowadzono aa p
srednictwem warszawskiego rynku gietdowego?

5)jaki byt koszt implementacji strategii redukcji ra@zowania kapitato-
wego funduszyprivate equityw przedsibiorstwa udziatowe za prednictwem
publicznego rynku papieréw wakmowych? oraz

6) jakie byly rynkowe efekty pierwszych ofert publigzi spoétek portfelo-
wych funduszyprivate equit®

Praca ta ma charakter monografii naukowej, nagls&tadaj sic wprowa-
dzenie, cztery rozdzialy oraz zazenie wraz z bibliografi spisem tabel,
schematéw oraz wykreséw.

Rozdziat pierwszy ptZarys funkcjonowania funduszy private equstigno-
wi studium teoretyczne dziatalém funduszyprivate equity Oméwione zostaty
podstawowe pefia zwihzane z rynkiem funduszyrivate equity jego struktura
oraz kluczowe segmenty inwestygrivate equity Nastpnie przedstawiona
zostata ogolna charakterystyka procesu inwestygginprowadzonego przez
funduszeprivate equity W tej czséci opracowania scharakteryzowane zostaty
etapy gromadzenigrodkdédw na inwestycje oraz lokowania kapitatu w pisie-
biorstwa o znacym potencjale wzrostu wasti rynkowej.

Rozdziat drugi, zatytutowanWyjscie z inwestycji funduszy private equity
zostat péwiccony dezinwestycji, ktéra stanowi fingltzes¢ procesu inwesty-
cyjnego na rynku kapitatu podwszonego ryzyka. Z jednej strony przedstawia
teoretyczne kwestie strategii dezinwestycji fungyszvate equity z drugiej za
ukazuje rozmiary i metody praktyki dezinwestycjnfluszyprivate equitypro-
wadzcych dziatalné¢ inwestycyjrg w Polsce.

Rozwaania zawarte w rozdziale trzecim, zatytulowareterminanty ar-
chitektury procesu dezinwestycji funduszy privajeitg dotycz konceptual-
nych i praktycznych problemoéw zaktzenia zaangawania kapitatowego fun-
duszuprivate equityw spélle. Szczegdbla uwag zwrdcono na teogi agencji
oraz teor asymetrii informacji. Wrod efektéw analizy determinant wyboru
optymalnego momentu i sposobu zadzenia wspotpracy funduszprivate
equity z przedsibiorstwem udziatowym znajdaujsie wyniki autorskich bada
empirycznych nad realizowanymi strategiami dezinyegsna polskim publicz-
nym rynku papieréw warfgiowych.

Rozdziat czwarty monografii, zatytutowamynkowe efekty procesdéw dez-
inwestycji realizowanych metggierwszej oferty publicznejklada si z trzech
czesci | w catdci zostat péwigcony rozpoznaniu rynkowych implikacji wyj
z inwestycji funduszyprivate equityrealizowanych za goednictwem publicz-
nego rynku papieréw waroiowych w Polsce. W pierwszej kolegud analiza
dotyczy efektywnéci wykorzystania kapitatu wlasnego przez przehisirstwa
udziatowe funduszyprivate equityw trakcie realizacji dezinwestycji metpd
pierwszej oferty publicznej. Naginie analiza zawiera ocgrkosztow wygcia
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Z inwestycji za pérednictwem publicznego rynku papieréw wadiowych.
W ostatniej czsci rozdziatlu przedstawiono wyniki batlavtasnych nad zmia-
nami kurséw akcji spotek, ktérych akcje zostaty sypadzone do publicznego
obrotu z inteng realizacji zysku kapitatowego poprzez wgig z inwestycji
funduszuprivate equity

Zasadnicze badania empiryczne nad reakzpajcesow dezinwestycji fun-
duszyprivate equityza pdrednictwem krajowego publicznego rynku papierow
wartasciowych dotycz procesdéw dezinwestycji spétek portfelowych fundusz
private equity ktérych akcje zostalty wprowadzone po raz pierndaypublicz-
nego obrotu w latach 2002-2010 i zostaty przeprowadzonereiop analig:

a)jednostkowych i skonsolidowanych rocznych sprawéziilmansowych
spotek,

b) prospektéw emisyjnych badanych jednostek,

c) raportow bieacych oraz informacji znajdagych s¢ w Elektronicznym
Systemie Przekazywania Informa@&iSPI),

d) informacji uzyskanych bezgednio od funduszprivate equity

e)informacji zawartych na stronach internetowych lgdh spotek oraz
innych ogo6lnodogpnych portalach internetowych,

f) gotowych zbioréw danych w postaci biuletynéw i noigbw statystycz-
nych oraz raportéw (nfrocznik GietdowyRocznik EVCRA

Ksigzka adresowana jest do szerokiego grona obecnytyszlych intere-
sariuszy rynku kapitatu poduwgzonego ryzyka w Polsce, zwlaszcza gdzap-
cych funduszamprivate equity wiascicieli i menederéw innowacyjnych spotek
oraz inwestorow gietdowych. Choei&siazka ma charakter monografii nauko-
wej, a nie podscznika akademickiego, z powodzeniemzady¢ wykorzysty-
wana przez nauczycieli akademickich w ksztatcenidentéw ekonomii, finan-
sOw i zaradzania zainteresowanych tematyknanséw przedsgbiorstw oraz
rynku kapitatowego, stanowg przy tym przyczynek do licznych dyskusji.

Prezentowana monografia jest efektem niezwykleilinggej wspoétpracy
naukowej z Panem Profesorem Janem Durajem oramcagspotem nauko-
wym Katedry Analizy i Strategii Przedsiorstwa Uniwersytetu £édzkiego. Na
ostateczny ksztalt monografii wpkhy réwniez niezmiernie cenne, konstruk-
tywne uwagi isugestie wniesione przez RaRrofesor Malgorzat Janiclky
z Uniwersytetu £6dzkiego oraz Pana Profesora Adaamb®rskiego z Uniwer-
sytetu Ekonomicznego w Katowicach, za ktdreggordzikuje. Osobne, z serca
ptynace podz¢kowania kierug do Pana Profesora Cezarego Kochalskiego
z Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, za igtpmmoc w przygotowaniu
ostatecznej wersji monografii. Sam jednak poaasipowiedzialné za prezen-
towane tréci, wykorzystane metody bal@&mpirycznych oraz wnioski z nich

ptynace.

Tomasz SosnowskKi



Rozdziat 1

ZARYS FUNKCJONOWANIA FUNDUSZY PRIVATE EQUITY

1.1. Pogcie private equity i jego zwiazek znaczeniowy
z okresleniem venture capital

Okreslenie private equityjest terminem stosunkowo nowym i jednagze
niejednoznacznie rozumianym w polskiej literatuzzeakresu finanséw przed-
siebiorstwa. Jest ono przypisywane inwestycjom i fuzduos private equity
Pojeciu temu nadawana jest wieloznacznadrevskazugca na rénice przyczyn
i motywow realizacji inwestycjprivate equity.

K. Sobaska, P. Sieradzan oktaja inwestycjeprivate equityjako srednio-

i diugoterminowe inwestycje o charakterze udzialowymagce zwykle miejsce
na rynku niepublicznym, pgt¢zone ze wsparciem meredskim ze strony fun-
duszu w przedsbiorstwa, ktére maj szang osihgniecia ponadprzeetnego

wzrostu wartéci w okrelonym przez inwestora okreSie

Funduszeprivate equitysy jednostkami inwestagymi okrelony kapitat fi-
nansowy w spoiki posiadgje i wykorzystujce potencjat wzrostu wala ryn-
kowej. Istota ich dzialalri@i polega na poszukiwaniu, finansowaniu i wspiera-
niu przedsgbiorstw kedacych nargzdziami Schumpeterowskiéjyorczej destruk-
cji®. Rok funduszyprivate equityjest pgredniczenie porgilzy inwestorami
kapitatowymi a spotkami portfelowymi. Z jednej styofundusze zapewnifj
profesjonalne zasady selekcji obiegyjch projektow inwestycyjnych, z drugiej
strony — gromadg kapitat i przycigaja duza liczbe inwestorow, oferujc im

M. PietraszewskiProces inwestycyjny realizowany przez funduszeaferiequity
Wyzsza Szkota Humanistyczno-Ekonomiczna we Wioctawktoctawek 2007s. 28.

2K.Sobaska, P. Sieradzaimwestycje private equity/venture capijtiley Text, War-
szawa 2004, s. 13.

® M. Panfil, Globalizacja inwestycji venture capitdiv:] A. Szablewski (red.)Migra-
cja kapitatlu w globalnej gospodarcbifin, Warszawa 2009, s. 169.
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wplyw na zargdzanie powierzonymi przez nich piedimi, raportowanie
i monitoring inwestycfi.

Odmienry definicje private equitysformutowat M. Wrzegiski. Stwierdza
on, i jest to typowosrednio- lub diugoterminowe zaangavanie kapitatu za-
rzadzanego przez profesjonalnychspnikéw finansowych przede wszystkim
w znaczne pakiety akcjigdz pakiety udziatdw przedsbiorstw nienotowanych
publicznie, znajdujcych s¢ w procesie radykalnych zmian, w celu uzyskania
ponadprzeeinej stopy zwrotu, przede wszystkim za sprawalizacji zysku
kapitalowegd. W tym podejciu podkrélone zostaty pewne dodatkowe cechy
inwestycji private equity Zaakcentowano dziatanie polegag na inwestowaniu
w znacace pakiety papierow warociowych o charakterze udziatowym, przez
co zwkksza s¢ ryzyko ponoszone przez inwestora oraz podén® nietypovy
sytuacg, w ktérej znajduje sina og6t przedsbiorstwo korzystajce z tej formy
finansowania rozwoju.

Za symptomatyczne cechy dziatania fundupgyate equityuznad mazna
m. in.:

a) poszukiwanie niepublicznych spétek kapitatowych, azacych ma-
liwosci wzrostu wartéci rynkowej kapitatu wkasnego,

b) lokowanie w nich kapitatu i aktywny udziat w zadzaniu spo6tkami dla
skutecznego i efektywnego rozwoju tyetprzedsibiorstw oraz

c) sprzeda posiadanych akcji, zapewniaj uzyskanie okrdonych korzy-
$ci kapitatowych.

Z kolei European Private Equity and Venture Capital Asstcra(EVCA),
organizacja, ktéra od wielu lat wspiera rozvpdjvate equityi pozostaje naj-
istotniejszymzrodiem informacji o dziataniach podejmowanych prpedmioty
funkcjonupce w tej cezsci rynku finansowego w Europie wskazuje, przez
private equitynalezy rozumie inwestycje kapitatu udzialowego w przegsor-
stwa nienotowane na publicznym rynku papieréw wartavych. Kapitat ten
moze by wykorzystany do rozwoju nowych produktéw i tectogil, w celu
zwigkszenia kapitatu obrotowego, dokonywania py&Zeyraz do wzmocnienia
bilansu przedsgbiorstwa. Mae on mi€ réwniez wptyw na ksztattowanie struk-
tury wiascicielskiej oraz zarglzanie. W zakres dzialaléw funduszyprivate
equitywchodz réwniez wykupy menederskie oraz udziat w procesach zna-
nych z dziedziczeniem w firmach rodzinn§ch

W tak sformutowanym wyfmieniu terminuprivate equityzaakcentowane
sg gtdwnie cele, na ktére madry¢ wydatkowanesrodki pochodzce od inwe-
storéw. W ugciu tym w znacznie mniejszym stopniu podkaee g kwestie

4 M. Panfil, Fundusze private equity. Wplyw na watrtaspotki Difin, Warszawa 2005,
s. 87.

M. Wrzesiaski, Kapitat podwyszonego ryzyka. Proces inwestycyjny i efektywyno
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 26033.

® http://ww.evca.eu/toolbox/glossary.aspx?id=9820@.2010 r.
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Zwigzane ze struktygri przebiegiem procesu inwestycyjnego, ponadpenegm
ryzykiem zwhzanym z tego rodzaju specyfigzdziatalngcia inwestycyjrn oraz
oczekiwaniami w zakresie poziomu zysku kapitatowego.

Tabela 1.1

Fazy inwestycjprivate equity

Faza inwestyciji

Charakterystyka

Finansowanie zasiewu

Kapitat przeznaczany na sfinansowanie Badeer i roz-

woj wstepnej koncepcji produktu, przed aghigciem faz
(ang.seed stajrt-ugx@p ) pcip p agnie y
Kapitat przeznaczony na rozwo6j produktu i pmi dziata
Kapitat pocatkowy marketingowych. Przeddiiorstwa mog by¢ w trakcie po-

(ang.start-up

wiek nie prowadz sprzeday na skad komercyjn.

wstawania lub mog dziata od krétkiego czasu, aczko

Finansowanie pozostatych

etapOw wczesnego rozwoj

(ang.other early stage

Kapitat przekazywany przedsiiorstwom, ktére maj zaka-
czony etap rozwoju produktu, a uzyskamedki pientzne
niezkedne g do rozpoczcia produkcji i sprzedy na skad
rynkows. Dziatalng¢ nadal jest nierentowna.

]

Finansowanie rozwoju
(ang.expansioi

Kapitat przeznaczony na rozwoj dziatadnbfunkcjonupcego

zwigkszenia mocy produkcyjnych, rozwoju rynku, produ
lub zapewnienie dodatkowego kapitatu obrotowego.

przedsgbiorstwa, ktére mee, ale nie musi agjma¢ prog ren-
townasici. Srodki mogy byé wykorzystane do sfinansowan

Finansowanie pomostowe
(ang.bridge financing

Srodki pienkzne przekazywane podmiotom przygotoyayim

dzie papieréw wart@iowych.

sie do wprowadzenia akcji do publicznego obrotu na- gi

e

Wykup wtérny
(ang.seconadry purchae

Finansowanie nabycia akcji/udziatléw w spéice prizemusz

ryzyka.

private equityod innego funduszu kapitatu podiggonego

Kapitat zastpczy
(ang.replacement capital

Finansowanie nabycia akcji/udziatow spotki od inmyazia-
towcédw (nielzdacych inwestorenprivate equity.

Finansowanie restrukturyzac|
(ang.rescue/turnaroungd

. Srodki przeznaczone na finansowanie isyugeh przedsi-

jace na celu przywrdcenie optymalnego stanu.

biorstw znajdujcych s¢ w trudnej sytuacji finansowej, ma

Refinansowanie zadtenia
(ang.refinancing bank dept

Kapitat przeznaczony na zmniejszenie stopnia Zzadiia
przedsgbiorstwa.

Wykupy menederskie
(ang.management buyout

Finansowanie umdiwiajace obecnemu zagdowi i inwesto-
rom przegcie istniegcej linii produktow lub catego przed
siebiorstwa.

Zewretrzny wykup
menederski
(ang.management buyjn

Wsparcie finansowe przgiia przedsibiorstwa przez mene
dzera lub grup menederéw z zewatrz jednostki przy|
wspotudziale kapitatu podwigzonego ryzyka.

Zakup akcji spoiki gietdowej
(ang.venture purchase

Finansowanie nabycia akcji spotki gietdowej gea na celu
wycofanie jej z obrotu publicznego.

of quoted shargs

Z 1 6 d to: opracowanie wiasne na podstaENeCA Yearbook 2008



16

Aktywnos$¢ funduszyprivate equityocené mozna postugujc se wieloma
kryteriami i miernikami, ktére dotygzm. in. rozmiaréw, rodzajow i struktury
celowego inwestowania kapitatu w okiene spétki dla ich piniejszej sprzeda-
zy z zamiarem oggnigcia zysku kapitatowego.

Inwestycje tych funduszy obejmugwym zakresem wiele zdorodnych faz
rozwoju dziatalnéci przedsgbiorstw korzystajcych z tegazrédita finansowania
(zob. tab. 1.1).

Abstrahujc od kwestii zwazanych z rénicami pomédzy poszczegolnymi
definicjami okrdlenia private equitymazna wskazé na kilka istotnych cech
inwestycji, ktére wyraniaja omawian forme inwestycji spérod innych. § to:

- inwestycja dokonywana jest zadpednictwem papieréw warciowych
reprezentujcych kapitat wtacicielski (udziatowy) lub hybrydowych papieréw
wartasciowych,

- przedmiotem inwestycjigszazwyczaj spotki nienotowane na publicznym
rynku papieréw warticiowych,

- inwestor private equityakceptuje ponadprzetie ryzyko inwestycyjne
w oczekiwaniu na oggni¢cie ponadprzeg¢tnej stopy zwrotu z zainwestowane-
go kapitatu w okrdonym horyzoncie inwestycyjnym,

- zysk z inwestycji wynika bezgpednio z przyrostu warfoi akcji lub
udziatow spotki bdacej przedmiotem inwestycji i jest gtownie realizowa
W momencie zakiiczenia inwestycji,

- zarazdzaniem inwestycjanjirivate equitynajczsciej zajmup sie wyspe-
cjalizowane podmioty, ktére zwykle nie tylko inwgsgtkapitatu w spotki port-
felowe, lecz take oferuj dodatkowe formy wsparcia w postaci tzw. kapitatu
menederskiego.

Termin private equitybywa wielokrotnie traktowany jako synonim innego,
ponielad pokrewnego ok&enia, a mianowicieenture capital

W zalenosci od fazy rozwoju rynku kapitatu podwgzonego ryzyka w lite-
raturze przedmiotu mma odnale¢ wiele definicji pogcia venture capital Po-
czatkowo terminem tym okrgano kapitat inwestowany w wysoce ryzykowne
przedsgwzigcia z sektora matychsrednich przedsbiorstw z zakresu nowocze-
snych technologdii Wraz z rozwojem rynku i gospodarki ogfsibno od tak -
skiego znaczenia pgjia venture capital

J. Wectawski okrgla venture capitaljako kapitat wiasny wnoszony na
ograniczony okres przez inwestoréw zewmych do matych §rednich przed-
siebiorstw dysponujcych innowacyjnym produktem, metpdrodukcji kydz
ustug, ktore nie zostaty jeszcze zweryfikowane przez kyrewicc stwarzaj
wysokie ryzyko niepowodzenia inwestycji, ale jedndorew przypadku sukce-

" Ch. C. CleifieVenture capital in Europgw:] J. M. Gibb,Venture capital Markets for
Regeneration ofndustry, Amsterdam 1984, [za:] M. P anfHundusze Private equity. Wplyw na
wartas¢ spotki Difin, Warszawa 2005, s. 16.
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sSu przedsiwziecia, wspomaganego w zadzaniu przez inwestorow, zapewnia-
ja znacacy przyrost wartéci zainwestowanego kapitatu, ktory jest realizowany
przez sprzedaudziatow.

Podejcie to akcentuje gtdbwnie pionierski i innowacyjniyacakter dziatal-
nosci podmiotdw ledacych przedmiotem inwestycji oraz wysokie ryzyko @w
stycyjne. Zauwzy¢ réwniez nalezry, iz autor powyszej definicji zaznaczase
adresatem tego typu kapital @zedsibiorstwa mate grednie.

Natomiast M. Panfil wskazujez ipojecie venture capitalodnosi s¢ do in-
westowania w kapitat udzialowy przeelsiorstw nienotowanych na gietdzie,
znajdupcych s¢é we wczesnych fazach rozwoju (tzn. zasiew lub sthutb)
w fazie ekspansji

P. Gompers, J. Lerner zwragajwag;, iz venture capitalpolagczone jest
wysokim ryzykiem. Ich zdaniem dziatalitoventure capitapolega na finanso-
waniu wysoce ryzykownych, potencjalnie wysoce zyskgeh projektow, po-
przez nabywanie udziatowych lub hybrydowych papierdvartgciowych
przedsgbiorstw nienotowanych na gietdzie papieréw wéstowych®. Zakres
omawianego pefia zostat rownig rozszerzony o papiery wagtgowe inne ni
tylko udziatowe, co w wikszym stopniu przystaje do praktyki gospodarczej

Réwniez EVCA, okre&lajac zakres pa@jciaventure capitalza istotny uznaje
fakt, na jakim etapie rozwoju znajduje girzedstbiorstwo lgdace przedmiotem
inwestycji. Zgodnie z informacjami umieszczonymi steonie internetowej tej
organizacji,venture capitalnalezy rozumi& jako kapitat profesjonalnie inwe-
stowany przez fundusz przy wspotpracy z przgisica, w przedsjwziecia
znajdujce sé we wczesnych fazach rozwoju (zasiew lub start)iutazie eks-
pansji. W zamian za podejmowane przez inwestorakigsyzyko oczekuje on
ponadprzeeinej stopy zwrotu z inwestycji. W tym znaczeniueaglwiec trak-
towat venture capitajako podzbior inwestycjprivate equity’. W tym miejscu
naley rowniez podkrélié, iz inwestycjeventure capital z racji inwestowania
w dopiero rozwijaice st koncepty biznesowe, wykdia zdecydowanie wgzy
poziom ryzyka sp&6d pozostatych inwestygjrivate equity

Z kolei J.Swiderska wskazuje na naworme finansowania rozwoju przed-
siebiorstw przynaleng do analizowanej grupy inwestycji, a mianowicjaast
-funduszeventure capital Terminem tym okrdane g quasikomercyjne i z regu-
ty niewielkie fundusze, tworzone lub funkcjoncg przy kapitatowym zaanga:

8J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania pskgiorstw, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 17.

°® M. Panfil,Fundusze private equity.ap. cit, s. 18-19.

p. Gompers, J. LerneThe Venture Capital RevolutipThe Journal of Economic
Perspectives” 2001, Vol. 15, No. 2, s. 145

s, Kaplan, P. Stromberdinancial Contracting Theory Meets the Real World:
An Empirical Analysis of Venture capital ContragReview of Economic Studies” 2002, s. 4, 15.

12 http:/ivww.evca.eu/toolbox/glossary.aspx?id=98201.2010 r.
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waniu czynnika publicznego, prowade dziatalné¢ o charakterze lokalnym lub
regionalnym, nakierowarna wspieranie przeasiiorczagci, innowacyjndci i/lub
procesow transformacyjnych zachecgch na ograniczonym terytorialnie obsza-
rze, ktore oferuj relatywnie niewielkie porcje kapitatu matyndrednim przedst
biorstwom znajdujcym sk najczsciej we wczesnych fazach rozwbju

Interpretacja p@g private equityi venture capitabywa odmienna w ame-
rykanskiej i europejskiej literaturze przedmiotu, cozma bezpérednio powi-
zat z renicami w rozwoju i geneztego segmentu rynku. Wielokrotnie zwraca
sie uwag, iz amerykaskiej terminologii dla catej omawianej grupy inwesgt
w kapitat udziatowy przedsbiorstw stosuje si okreilenie venture capital
a pogcie private equity utazsamiane jest z finansowaniem transakcji wyku-
pow*. Pokcie private equitybywa réwnig identyfikowane z inwestycjami du-
zych inwestorow instytucjonalnych w rozwgté przedsjbiorstwa w okresie
gruntownych zmian struktury wdeicielskiej, co rownie mazna hczy¢ z trans-
akcjami przejé i wykupow™.

W niniejszej pracy pegie private equityodnosi st do okrglenia dziatalno-
$ci polegagcej na inwestowaniu przez wyspecjalizowane podmigiypmadzo-
nych przez nigrodkéw finansowych gtéwnie w udziatowe papiery wéctowe
zwykle przedsibiorstw niepublicznych, niezalrie od fazy ich rozwoju, aby
poprzez budowanie wakad spétek portfelowych i wyicie z inwestycji zreali-
zowa& w okre&lonym horyzoncie czasowym ponadprata stog zwrotu
Z zainwestowanego kapitatu.

Natomiast sformutowanierenture capitaluzywane lgdzie w kontekcie
grupy inwestycjiprivate equityw przedsibiorstwa znajdujce s¢ we wczesnych
fazach rozwoju, co jest zgodne ze stanowiskiem EVCA.

W polskogzycznej literaturze przedmiotu nie zostatl dotyckcmaigniety
konsensus co do polskiego odpowiednika gkrea terminuprivate equity Naj-
czesciej mazna spotka sie z terminemkapitat podwyszonego ryzykahN niniej-
szej pracy okrdenia te lpda traktowane jako synonimy. Ponadto w niektérych
opracowaniach stosowany jest ternkiapital wysokiego ryzykgednake takie
ujecie maze powodowa skojarzenia z dziatalsoig funduszy typuhedge co by-
toby nieprzystajce dla realizacji celu rozprawy. L. Lewandowska vgprmodkre-
sla, ze rozpatrywana grupa inwestycji2@dnym razie nie me by¢ utazsamiana
z kapitatem spekulacyjnym o ekstremalnie wysokim kyzS/

133.8widerskaQuasi-fundusze venture capital. Publiczne wsparsiewacyjnych MSP
Difin, Warszawa 2008, s. 13-14.

4G. Fraser-Sampsomrivate equity as an Asset Clas#/lleyFinance, 2007, s. 5;
J.Swiderskaop. cit, s. 40.

15s. Bloomfield,Venture capital Funding. A Practical Guide to RapiFinance Kogan
Page Limited 2005, s. 4.

. LewandowskaNiekonwencjonalne formy finansowania przedisirczaici, ODIDK
Sp. z 0.0., Gdask 2000, s. 111.
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1.2. Struktura rynku kapitatu podwy zszonego ryzyka i jego segmenty

W tradycyjnym ugciu zapotrzebowanie przegbiorstw na kapitat obcy za-
spokajane jest przez szegoiferte ustug finansowych oferowanych przez sys-
temy bankowe oraz dine papiery wartiiowe. Posfpujace procesy globaliza-
cji, jak i rozw@j technologii kapitatochtonnych pizyniap sie do zwikszenia
popytu na kapitat, co sktania przegsorcéw do poszukiwania innych jegod-
def’. Alternatyws, szczegélnie dla matychsiednich przedsbiorstw o wyso-
kim poziomie innowacyjni i duzym potencjale wzrostu, medyy¢ fundusze
private equity ktére wydaj sic wrecz predestynowane do finansowania proin-
nowacyjnych projektéw stymulagych wzrost gospodarc?y

Zadaniem funduszyprivate equityjest stworzenie warunkéw skutecznego
przeptywu kapitatu pomdzy inwestorami dysponagymi okrelonymi zasoba-
mi kapitalowymi a spotkami potrafiymi efektywnie wykorzystate zasob¥,
przynoszc jednoczénie korzyéci wszystkim stronom zaangavanym w dane
przedsgwzigcie.

Rynek funduszyrivate equityumazliwia powiazanie kapitatowe poradzy
podmiotami chgcymi efektywnie zarglzat posiadanymi wolnymisrodkami
a przedsibiorstwami potrzebycymi dodatkowego kapitatu na rozwéj. Chacia
rynek ten nie nalg do grupy rynkéw regulowanych to posiada on $eilag
sobie struktuy, ktéra mae r&ni¢ sie w poszczegdélnych krajach w zahesci od
systemu prawnego i struktury instytucjonalnej, plun i budowy rynku kapi-
talowego oraz daviadczenia inwestorow w budowaniu waxb przedss-
biorstw’®. Przyjmuje sj, iz na rynku kapitatu podwigzonego ryzyka dziakgj
nastpujace trzy gtéwne grupy uczestnikdw:

- inwestorzy — podmioty o elym profilu dziatania i strukturze wiaséw,
udostpniajace kapitat na inwestydjé

- posrednicy — fundusze typprivate equity

- emitenci — przedsbiorstwa, lgdace przedmiotem inwestycji, ktére z re-
guty dziataj w dynamicznie rozwijacych s¢ sektorach gospodarki, odznacezaj

17B. Ziotkowska,Proces tworzenia jednolitego rynku finansowego w JME] J. Duraj
(red.), Przedsgbiorstwo na rynku kapitatowymWydawnictwo Uniwersytetu tédzkiego, tdd
2008, s. 107.

8. Lewandowska, Finansowanie w kontékie pozycji konkurencyjnej firmy
[w:]J.Duraj (red.), Przedsgbiorstwo na rynku kapitatowymWydawnictwo Uniwersytetu
t6dzkiego, £6d 2008, s. 136.

9G.W.Fenn, N. Liang, S. ProwsEhe Economics of the Private equity Mark&ed-
eral Reserve Bulletin”, January 1996, s. 3-5.

2D, Cumming, G. Fleming, J-A. Suchandenture Capitalist Value-added Activities,
Fundraising and DrawdownsJournal of Banking&Finance” 2005, Vol. 29, s.729

ZLM. Pietraszewskip. cit, s. 50.
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sie wysokim poziomem aktywrsci innowacyjnej oraz posiadajvysoki poten-
cjat wzrostu wartéci rynkowef?.

Obok tych jednostek na rynku kapitatu podsgonego ryzyka istnigjlicz-
ne podmioty realizace funkcje wspomaggge procesy i mechanizmy dziatania
na tym rynku. Nalg do nich:

- doradcy inwestycyjni inwestorow,

— agenci funduszu ds. emisji oraz

— agenci spotki ds. emisji (zob. schemat ¥.1)

INWESTORZY POSREDNICY EMITENCI
R Kapitat GG R R i
! 1 Monitorin ] i |
Sutdee Kanital | Funduszerivate | Doradztw?) ) Noyvg przed@l i
emerytalne | equity niezalg- | | wzigcia: !
i E ne zaleneod i 7 E —wezesne etapy E
Fundacje | instytucii i - pé&niejsze etapy i
1 finansowych | N e
Banki b Udziatowe | Przedsjbiorstwa !
: Zwrot C T papiery E niepubliczne: '
Instytu_qe : z inwestycji ) Inni ! warlosciowe 1 — ekspansja i
ubezpieczeniowe |¢ ! posrednicy ! le | — zmiana struktury |
] H ! kapitatu {
Przedsjbiorstwa besmamsmasnemanng | — zmiana struktury |
| whasrosci i
Osoby prywatne oo S :
i Inwestycje bezpdrednie Spo"ﬁ' publiczne:
Inni inwestorzy |~ WyKUpy i
Kapitat P zagraenie i
> | finansowe !
| — sytuacje 1
<€ | specjaln i
Udziatowe papiery RE—

wartgsciowe
D 4 Hi
inwg;?yd:%m Agenci funduszu Agenci spofki
inwesorow ds. emisji ds. emisji
* wycena zobowizan * poszukiwanie potencjal- « doradztwo
* zarzdzanie funduszami funduszy nych inwestoréw  poszukiwanie inwestorow

Schemat 1.1. Struktura rynku kapitatu podsgonego ryzyka

Zr6dto: opracowanie wlasne G.W. Fenn, N. Liarsg ProwseThe Economics
of the Private equity MarketFederal Reserve Bulletin”, January 1996, s. 4.

Funduszerivate equitysktadaj sie z dwoch podmiotow: firmy zaszzajp-
cej oraz funduszu, ktérym firma ta zaza w imieniu inwestor6f. Podsta-
wowa forma organizacyjno-prawnna rynku pérednictwa kapitatu podwgzo-

2G.W.Fenn,N.Liang, S. Prowsap. cit, s. 3-5.
2 |bidem s. 5.
%M. Wrzesinski, Kapital podwyszonego ryzyka, op. cit, s. 29.
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nego ryzyka jestmited partnershif®, w ktérej wystpuja dwie grupy wspoini-
kow?®, tzn.limited partnersorazgeneral partnersZ reguty podmioty dostarcza-
jace niezledny kapitat na inwestycje (inwestorzy) w ramach umagaytnerskiej
wystepuja w roli limited partners natomiast przedshiorstwa zargdzapce po-
zyskanymisrodkami petn funkcje general partners

Pomikdzy wymienionymi dwiema grupami wspoélnikow zawiesajest
umowa o zargzanie funduszem. Jej zadaniem jest regulowanieewrgjch
stosunkéw pongidzy stronami oraz okgkanie praw i obowjzkéw wszystkich
uczestnikow funduszu. Zumgwszy, iz zaangaowanie kapitalowe funduszu
w spotke portfelowg trwa zwykle od 2 do 7 18 fundusz powotywany jest na
okres 10 lat, z mdiwoscig kontynuacji jego istnienia o dodatkowe 3 lata
w uzasadnionych okoliczéciacH?®,

Umowa ta zawiera rowniezapisy dotycgzce wynagrodzenia podmiotu za-
rzadzapcego funduszem oraz kwestie podziatu catej sumiglzys/pracowane-
go przez fundusz. W praktyce gospodarczej zwyczajprgjeto sie, iz firma
zarzdzapca funduszem otrzymuje siatoczry optat za zarzdzanie i admini-
strowanie w zaknosci od wielkaci funduszu w wysokei 1,5-2,5% rocznie
0g6lnej wartdci zebranych kapitatéw oraz udziat w wypracowanyyskzi na
poziomie 209%. Pozostatérodki trafiap do podmiotéw udospniajacych kapi-
tat na inwestycje.

Limited partnershipjest jeda z wielu dopuszczalnych form powstania
i funkcjonowania funduszyprivate equity’. Wraz ze wzrostem zainteresowania
inwestycjami tego typu pojawiatyesiowniez inne formuty prowadzenia tego typu
dziatalndci, np.: corporate venture fungdimited liability companie¥. W pol-
skim systemie prawnym nie istnieje specyficzna frprawno-organizacyjna
przewidziana wycznie do prowadzenia funduspuvate equity Podmioty dzia-
tajace na polskim rynku wykorzystuyézne dostpne formy prowadzenia dziatal-
nasci tego typu. Zdecydowarwieksza¢ z nich stanows podmioty majce swoj
siedzilz poza granicami kraja

% Forma ta jest poniak odpowiednikiem wyspujacej w prawie polskim spétki komandy-
towej, gdzie odpowiednikiem komplementariusza geeral partner natomiastimited partner
traktowany jest jako komandytariusz.

A, KornasiewiczVenture capital w krajach rozwigtiych i w PolsceCeDeWu, War-
szawa 2004, s. 40.

%" Survey of the Economic and Social Impact of Ventagstal in Europe Research Paper
EVCA, Zaventem, Belgium 2002, s. 11.

D, J. Cumming, S. A. JohaNenture capital and Private equity Contracting. Hn
ternational PerspectiveElsevier 2009, s. 69.

T Meyer, P.-Y. MathoneBeyond the J-curve. Managing a Portfolio of Ventagi-
tal and Private equity Fundgohn Wiley&Sons, 2005, s. 11-12.

% Zob. W. Przybylska-Kapdcinska, M. MozalewskiKapitat wysokiego ryzyka
PWE, Warszawa 2011, s. 222-281.

%1 M. J. P. AnsonThe Handbook of Alternative Assetshn Wiley&Sons, 2002, s. 271.

K.Sobaiska, P. Sieradzanp. cit, s. 261-262.
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Inwestorzy mog rowniez dokonywa inwestycji bezpérednich w rozwija-
jace sé przedsgbiorstwa, pomijac przy tym wehikut inwestycyjny w postaci
funduszu. Taka dziataldé zalezna jest od madiwosci uzyskania wymaganych
przez inwestora informacji o przedmiocie inwestyojaz posiadanych przez
inwestora umiejtnosci i zasobow niezélnych do pomnzania wartéci danego
przedsgbiorstwa®.

Dodatkowo wraz z rozwojem rynku kapitatu podwgonego ryzyka wy-
ksztatcita st grupa podmiotéw, ktérych podstawowym zadaniem pEshoc
gtébwnym podmiotom dziatagcym na rynku. Podmioty te zwykle pedrfunkcje
petnomocnikéw i doradcow w zakresie doradztwa famavego oraz prawnego.
Wykorzystupc unikatovs na rynku wiedg, daswiadczenie oraz steposiada-
nych kontaktéw biznesowych utatwiapne pozyskiwaniérodkdéw uczestnikom
rynku. Ich istnienie uzasadnione jest faktenjednostki te pozwalajna reduk-
cje kosztu dosipu do niezbdnych informacii*.

Przyjmuje st, iz w zakres rynkiprivate equitywchodza trzy segmenty in-
westycji kapitatowychventure capitglbuyout capitalorazmezzanine capitl
(zob. schemat 1.2).

PRIVATE EQUITY
- J/
(: ~ I\/l p X
VENTURE MEZZANINE BUYOUT
CAPITAL Bhod
" Pazyczki D
Start-up Wartod ipwp Yy MBI
Ekspansja artasciowe LBO

\_ =\ Y,

Schemat 1.2. Segmenty rynftivate equity

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie A. Kasimewicz,Venture capital w kra-
jach rozwingtych i w Polsce CeDeWu, Warszawa 2004, s. 21-22; M. P anfiézzanine jako
zrédio finansowania przedddiorstwva CEO Magazyn Top Menedrow, czerwiec 2008, degt
on-line

¥D.J.Cumming, S. A. Joha¥enture capital and Private Equity Contractingop. cit,
s. 74.

% G.W.Fenn,N.Liang, S. Prowsap. cit, s. 5.

®D.Gladstone, L. Gladston¥enture capital Handbook: An Enterpreneur’s Guide
to Raising Venture capitalFinancial Times Prentice Hall, Londyn—-New York020 s. 5;
L. E. Swedroe, J. Kizefhe only guide to alternative investments you'iraveed Bloomberg
Press, New Yourk 2008, s. 125; D. R. Job m@me Handbook of Alternative Investmedthn
Wiley&Sons, Inc., New York 2002, s. 141.
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Czasami za odbny segment inwestycprivate equitywskazuje s doko-
nywane przez fundusze zakupy instrumentévergjoh przedsbiorstw znajdu-
jacych sé w trudnej sytuacji finansowej (anglistressed debt investiji§
W praktyce gospodarczej przyjmuje on jedmakwykle forng buyout capital
lub finansowania typmezzanine

Podstawowym sktadnikierprivate equityss funduszeventure capital Ich
wyrdzniajaca cechy jest przekazywanie kapitatu przegsorstwom znajdujcym
sie we wczesnych fazach rozwdjuNalezy podkrsli¢, iz funduszeventure ca-
pital przeznaczoneasdo wspierania proinnowacyjnych przesstic¢. Przed-
miotem ich dziatalnéci jest inwestowanie kapitalu w przeglsiorstwa rozpo-
czynajce dziatalné¢ i/lub chace poszerzyjej zakres. Innowacjeaniezwykle
waznym srodkiem budowania silnej pozycji przeelsiorstwa na konkurencyj-
nym rynku orazzrodiem przewag konkurencyjnythObejmuj one swym za-
kresem zrénicowane obszary dziatalé@ przedsgbiorstw. § efektywry od-
powiedzi organizacji na dynamiczne zmiany w jej otoczeniuimawiecej
przedsgbiorstwo wprowadza efektywnych innowacji, tym szybgest jego
wzrost®. Oshgniccie przewagi nad konkurentami bezsprzecznieyzavie jest
ze spelnianiem potrzeb i oczekivlllientéw. Zdobycie jej oznaczae przed-
siebiorstwo dostarcza wtej wartdci klientom ankeli rywale rynkowi, a od-
mienna strategia prowadzi do obamiia ceny oraz may zysku. Srodki pocho-
dzace z funduszyenture capitaprzeznaczanggsa wdraanie strategii wzrostu
wartasci rynkowej przedsbiorstwa, w wyniku m. in. rozwoju nowych produk-
tow, pozyskania nowych klientéw, zaréwno z dotychcwuasm, jak i nowego
rynku*’. Kapitat z tego typu funduszy na og6t kierowanyt s matych isred-
nich przedsibiorstw, dysponujcych innowacyjnym produktematiz ustug*.

Buyout capitalw znacznym stopniu #fi sie swoimi cechami odrenture
capital. Transakcje tego typu polegapa przejciu przez fundusz przy wspot-
udziale dotychczasowego lub howego zdteprzedsibiorstwa, zorganizowanej
czesci lub caldci istniegcego ju przedsgbiorstwa. Ceclp charakterystyczn
transakcji wykupu jest wysoki udziat dlugu w ogdlse&rukturzezrédet finan-

%M. J. P. Ansongp. cit, s. 261.

%"K.Sobaiska, P. Sieradzanp. cit, s. 14.

% 7ob. I. Bielski, Innowacje w kreowaniu zdolsici konkurencyjnej przedsiiorstwa
Wydawnictwa Uczelniane Uniwersytetu TechnologicBrayrodniczego, Bydgoszcz 2007, s. 43.

%], PencZargdzanie innowacyjne. Sterowanie zmianami w prodeségracji europej-
skiej Wyzsza Szkota Studiow Mdzynarodowych w todzi, £&d2007, s. 110.

40 C. KochalskiKoszty w przedgbiorstwie zargdzanym przez waréé. Ujecie modelo-
we, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Raiz2006, s. 60.

417Zob. A. K. Kozminski, W. Piotrowski (red.)Zarzdzanie, Teoria i Praktykany-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 142-143.

423, Grzywacz, A. Oknaska,Venture capital a potrzeby kapitatowe malycfrddnich
przedsgbiorstw, Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 26085.
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sowanid®. U podstaw wykupéw zwykle 4§ zatlazenie o restrukturyzacji dzia-
lalncéci operacyjnej przejmowanego przegisorstwd®, mapce na celu poprayw
efektywndci jego funkcjonowania oraz aginiecie efektu synergii, pochogz
cego z planowanego wdmnia rénorodnych form kooperadji

W zalenosci od przygtej i realizowanej strategii wzrostu wegirenego
lub wzrostu zewetrznego wartéci przedsibiorstwd® wykorzystuje si od-
mienne formy kapitatu podwgzonego ryzykaVenture capitaljako kapitat
wykorzystywany w pocgkowych etapach funkcjonowania przedsorstwa na
rynku, shzy przede wszystkim do finansowania rozwoju wetiamego, wyra-
zajacego st gtdwnie w rozbudowie potencjatu przegsibrstwa, tworzeniu no-
wych zdolndci produkcyjnych, przerobowych, ustugowych i innychnastp-
stwie inwestycji rzeczowyéh Z kolei buyout capitalstanowi alternatyw wo-
becventure capital wykorzystywany jest w finansowaniu wzrostu zetvane-
go, ktéry mana utasamia z fuzjami i przejciami'®. Strategia rozwoju przed-
siebiorstwa przez wzrost zewimzny pozwala oggma¢ zamierzony efekt w dd
krétkim czasie, w przeciwisstwie do wzrostu wewstrznego, ktéry na ogét
zajmuje dhiszy okre®’.

Badania nad rozwojem rynku kapitatu podwzonego ryzyka w Europie
wskazuj, iz funduszeprivate equitywspieray rozwoj gtbwnie matych kred-
nich przedsibiorstw. Warto wskaza iz mozna zauway¢ wystepowanie struk-
turalnego zrénicowania pormddzy biorcami wartéci poszczegélnych e4ci
kapitatu ryzyka.Venture capitalwykorzystywany jest przede wszystkim przez
przedsgbiorstwa mate. A 64,4% przedsbiorstw, ktore otrzymaly finansowa-
nie z funduszy w fazackeedi start-up zatrudnialo w momencie inwestyciji
mniej niz 6 pracownikéw. W przypadku spétek, ktére pozysKahansowanie
w fazie ekspansji, 70% zatrudniato mnieg 10 pracownikéw. Przewajaca
cze$¢ badanych przedsiiorstw prowadzita dziatalrio w sektorach zwazanych
Z nowoczesnymi technologiami. ¥éd przedsibiorstw, ktére znajdowaly si
w fazachseedi start-up byto to 74%, natomiast w fazie ekspansji 62% spétek
nalezato do sektoréhigh-tech ktére dziataly gtdwnie w bremch zwizanych
z komputerami i dcznascia®™. Natomiastbuyout capitalwykorzystywany jest
zarbwno przez mate drednie przedsbiorstwa, jak i wgksze. Ma to miejsce

M. Wrzesinski, Fuzje i przejcia. Wykup lewarowany (LBO) i meredski (MBO).
Uwarunkowania rozwoju w Polsc@/ydawnictwo K.E. LIBER, Warszawa 2000, s. 2.

“A Kornasiewiczpp. cit, s. 31.

“R. Machata,Przegcia i fuzje. Wplyw na warkg firm, Oficyna Wydawnicza ,UNI-
MEX”, Wroctaw 2007, s. 68.

“W. Frackowiak (red.)Fuzje i przejcia, PWE, Warszawa 2009, s. 19.

" |bidem

48 J. Duraj,Przedstbiorstwo na rynku kapitalowynPWE, Warszawa 1996, s. 252.

4% |bidem s. 253.

%0 Survey of the Economic and Social Impact of Venfiagital in Europe Research Paper
EVCA, Zaventem, Belgium 2002.
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gtéwnie w sytuacji braku strategicznego dopasowagiapotly matlg, rozwig-
zania kwestii zwjzanych z dziedziczeniem, a t&kw przypadku pojawieniaesi
trudnasci finansowych w przeddbiorstwie. Wrdd badanych przeddiiorstw,

w ktorych przeprowadzono wykupy z udziatem fundupguate equity zaled-
wie 16% zatrudniatlo mniej Ai50 pracownikoéw. Mediana zatrudnienia wynosita
170, natomiastza37% badanych przedsiorstw zatrudniato powsej 250 pra-
cownikéw. Spotki te, w odrnieniu do inwestycjventure capital prowadzity
dziatalng¢ w brarzach uznawanych za mniej innowacyjne, przede wsaystki
w przetworstwie (22,6%) oraz w brath zwizanych z produktami i ustugami
przemystowymi (13,8%). Zaledwie niecate 10% spotebwadzito dziatalnéc

w sektorze nowoczesnych technoldyii

Mezzanine capitaposiada zaréwno charakterystyczne cechy finansiawan
diugiem, jak i pewne wiasKkoi kapitatu wlkasnego. W sklademzanine capital
wchodz gtéwnie payczki podporadkowane, obligacje zamienne na akcje oraz
obligacje z warranteth Wykorzystywany jest on przez przegsbrstwa znaj-
dujace sé w p&niejszych fazach rozwoju, ktére przygotowgie do wprowa-
dzenia do publicznego obrdtua take jako finansowanie wspomageg strate-
gie fuzji i przegé. Na ogét wystpuje w sytuaciji, kiedy rozwijage st przedss-
biorstwo, ale nie w petni dojrzate, potrzebuje firmmania diinego, a bankis
niectetne do jego udzielenia Jest to swoistego rodzaju uzupetnienie dwoch
omawianych powsej form finansowania przedsiiorstwa kapitatem podwy
szonego ryzykaMezzanine capitabdr&nia sk od innych form finansowania
private equitytym, iz w wyniku jego wykorzystania na ogot nie ngmstje roz-
proszenie struktury wiaicielskiej, wynikajce ze zwgkszenia kapitatu wiasne-
go przedsibiorstwa, a jego koszt zawierae st regulty pomgdzy cen diugu
bankowego a cerkapitatu wiasnegd.

G. W. Fenn, N. Liang, S. Prowse scharakteryzowane pgwsegmenty
rynku kapitatu podwiszonego ryzyka okékaja mianem zorganizowanego ryn-
ku private equity(ang. organized private equity marRetpodkrélajagc w ten
sposéb profesjonalizm oraz instytucjonalny charagtedmiotow funkcjonu-
cych na nim. Autorzy ci jednocggie wskazuj, iz w szerszym znaczeniu termi-
nu private equityzawarte g takze inwestycje podmiotéw nieposiagdeych for-

%1 Survey of the Economic and Social Impact of ManagérBuyouts & Buyins in Europe
Research Paper EVCA, Zaventem, Belgium 2001.

%2M. Panfil, Mezzanine jakcrodio finansowania dla przeddiiorstwa CEO Magazyn
Top Menederdw, czerwiec 2008.

M. Pietraszewskipp. cit, s. 46.

A Kornasiewiczpp. cit, s. 22.

SW.Przybylska-Kapuacinska, M. Mozalewskipp. cit, s. 35.
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malnej struktury funduszu i dokongjch inwestycji o zbfionym charakterze.
Sa to aniotowie biznesti oraznieformalny rynek private equity

Terminemaniot biznesuokreila sk inwestoréw prywatnych, ktérzy ofeyj
wsparcie gtéwnie w postaci kapitatu, ale rownigasnej wiedzy i déwiadczenia
przedsgbiorstwom znajdujcym skt w pocatkowej fazie rozwoju. Swajdziatal-
nosciag wypetniaj oni istotry luk¢ pomiedzy przyjaciotmi i rodzig jako inwesto-
rami a funduszamienture capitaloraz systemem bankowyfnWsréd pobudek
skfaniapcych osoby prywatne do pedja tego typu dzialalrsoi inwestycyjnej
poza wzgtdami ekonomicznymi znajdaujsic m. in. korzyci prestzowe, potrzeba
samorealizaciji, gkenie do wspétudziatu w pagtie technologicznym czy wspie-
ranie rozwoju regionalne

I'%/‘y przypadku inwestycji aniotow biznesu pma wskazé kilka zasadniczych
cec

- dzialania inwestycyjneaszwykle podejmowane wspélnie i przy wspétpra-
cy z przyjaciétmi lub partnerami biznesowymi,

- w gtdbwnym obszarze zainteresawiawestycyjnych znajdgjsie przedsi-
biorstwa znajdujce sé na wczesnych etapach rozwoju,

- stanowj oni grug aktywnych inwestorow, magych czsto nieformalne
wzajemne powizania z cztonkami zagdu spotek korzystagych z ich wsparcia,

— odznaczaj si¢ wysokim stopniem koncentracji geograficznej, aefst-
biorstwa prospergjzwykle w poblzu miejsca zamieszkania aniota biznesu,

— istothym motywem sktaniagym aniota biznesu do paedja dziatalnéci
inwestycyjnej g rowniez niematerialne korzgi, wykraczagce poza utylitarp
wartas¢ wynikajaca z inwestycji, a take poczucie spetienia spotecznej odpowie-
dzialngci, nawet jeeli uzyskiwane oneaskosztem akceptacji ¥8zego zwrotu
Z inwestycji.

Okreslenierynek nieformalny private equity kontekcie inwestycji kapitatu
podwyzszonego ryzyka odnosi¢sdo sprzeday papieréw wartéciowych poza
formalnym rynkiem kapitatowym zaréwno inwestoronstitucjonalnym, jak
i osobom fizycznym. W szerokim ggiu mazna méwe o ofertach prywatnych
(ang.private placement Liczba inwestoréw zewgtrznych w transakcjach doko-
nywanych na nieformalnym rynkarivate equityjest na ogét zdecydowanie aki
sza, a minimalna kwota inwestycji mniejsza w poramin do analogicznych in-

6 W literaturze anglezycznej najczsciej stosuje si okresleniaangel capita) business an-
gellub angel investar

G.W.Fenn,N.Liang, S. Prowsap. cit, s. 2.

BW.Przybylska-Kapsécinska, M. Mozalewskigp. cit, s. 35.

%B. Mikotajczyk, M. KrawczykAniolowie Biznesu w sektorze M3pifin, Warsza-
wa 2007, s. 53; K. Brzozowskausiness Angels na rynku kapitalowym. Motywacje,
inwestowanie, efektCeDeWu, Warszawa 2008, s. 47-48.

8 H. LandstroemHandbook of Research on Venture capitBdward Elger, 2007,

s. 55-56.
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westycji dokonywanych na zorganizowanym ryngrivate equity Podkréli¢

réwniez nalezy, iz mimo wprowadzenia do grona \cieli nowych podmiotdéw,
Z reguty prawo decydowania o dalszych losach pigeidsstwa pozostaje wet

kach dotychczasowych udziatowcdvi?

1.3. Etapy rozwoju przedsgbiorstw wspieranych
przez funduszeprivate equity

Rynekprivate equity podobnie jak kady inny rynek, jest miejscem spotka
podmiotéw reprezentagych popyt i poda Inwestorzyprivate equityzgtaszaj
popyt na przedswziecia inwestycyjne, natomiast meredowie poszukuicy
kapitatu na realizagjplanéw rozwojowych w zagdzanych jednostkach ofeguj
pomysty, w jaki sposéb aging¢ dynamiczny wzrost warfoi przedsgbiorstwa.
Srodki pozyskane z funduszu mpdpyé przeznaczone na realizagjoznych
koncepciji, ktore g pochodi indywidualnej sytuacji, w jakiej znajdujecsilany
podmiot gospodarczy. Przeelsiorstwo charakteryzuje swoisty cykl rozwojowy
bedacy pochodn cyklu zycia produkt&. Stadium rozwoju, na jakim znajduje
sie biorca kapitatuprivate equityjest najczsciej wykorzystywane do dokony-
wania klasyfikacji etapéw finansowania kapitatemdpwygzszonego ryzyka oraz
charakterystyki przedsbiorstw korzystajcych z funduszyprivate equity Jed-
nakze naley zaznaczy, iz inwestycje kapitalu podwgzonego ryzykagswyso-
ce zr&nicowane zaréwno ze wzglu na wielkd¢, struktue jak i forme.

J. Wectawski wskazuje,z zmiany w zakresie stopnia dojrzétotechnicz-
nej i rynkowej wyrobu, ryzyko zwrane z podjciem i realizagj jego produkgiji,
mozliwosci  finansowania przedsiorstwa, sfery rozwoju przedsvziecia
i punkty ckzkosci w zaradzaniu nim, oczekiwania i szanse naggsiecie zy-
sku stanowg istotny czynnik w klasyfikacji faz inwestycji kapiu podwyszo-
nego ryzyka. Autor ten zaproponowat podziat inwgstydvate equityna sz&t
etapéw zagregowanych w dwdch gtéwnych zbiorachy faacatkowe i fazy

®1G.W.Fenn,N.Liang, S. Prowsap. cit, s. 2.

62 Chocia aniotowie biznesu, jak i rynek nieformalpyivate equitysy z pewndcia waznym
elementem rynkyrivate equityoraz § one znaczca stymuland rozwoju przedsbiorstw znajdu-
jacych st w pocatkowych fazach rozwoju, to w dalszejeézi pracy nie $ one analizowane.
Spowodowane jest to fakteny, infrastruktura instytucjonalna dla wspierania ¢egsci rynku
znajduje s} nadal w pocgtkowej fazie rozwoju lub jest jej brak, a uzyskanigarygodnych
i wyczerpugcych informaciji o tej grupie inwestoréw jest prawiemaliwe. Skutkiem tego
w dalszej cgsci pracy termirrynek private equityedzie wywany w znaczeniu okfkeniazorga-
nizowany rynek private equity

83J.Grzywacz, A. Okaska,op. cit, s. 69.
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ekspansf* (zob. schemat 1.3). Klasyfikacja ta ponigkzblizona jest do wicia
zaproponowanego przez S. E. Pfatta
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( ) N ( L . . A
FINANSOWANIE P_rzedsgbm((:g ma,pomys& na innowacyjny prodq_hdb ush_@ .
ZASIEWOW = potrzebumsrodk_ow na dopracowanie ko_ncepCJl, organizacj
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FAZY DRUGIEJ 1 2 wzrost produkcji umdiwia stopniowe vyychodzenle z okresy
kumulatywnego powkszania strat.
N J
)
Nastpuje ulepszanie produktu i marketingu, rozwdj piagic
2 <Z( FINANSOWANIE oraz wiasnego systemu dystrybuciji, wykupywanie aimy
"' E % FAZY TRZECIEJ || podmiotéw, tworzenigoint venturesekspansja na rynki
< L zagraniczne. )
i}
4 Przedsgbiorstwo odniosto sukc rynkowy i zamierza pie- )
FINANSOWANIE | | prowadzt publiczry emisf akcji. Dodatkowy kapitat potrzeb-
FAZY CZWAREJ ny jest na pokrycie kosztéw zggianych z dopuszczeniem do
L JRS obrotu gietdowegt )

Schemat 1.3. Inwestycj®ivate equityw poszczegolnych fazach rozwoju przetgirstw

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie :kAhMawski, Venture capital. Nowy in-
strument finansowania przedsiorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 24-29.

Nieco odmienn klasyfikacg i charakterystyk stadiéw inwestycyjnych
funduszyprivate equityzaproponowat M. Wrzesski (zob. tab. 1.2). W swojej
czterostopniowej klasyfikacji zaznaczyt on,spektrum zainteresowanwesty-
cyjnych kapitatu podwiszonego ryzyka wykracza poza finansowaniegogpie
nowych, dynamicznie rozwijagych sé przedstbiorstw. Istotnym elementem

3. Wectawski,op. cit, s. 23.

855, E. PrattGuide to Venture capital Sourcéd/ydanie 5, Capital Publishing, Wellesley
(MA), 1981, s. 12.
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tego rynku jest te inwestowanie w podmioty poszuligg szansy na sukces
ekonomiczny ing drog niz rozwdj organiczny.

Tabela 1.

Stadia rozwoju przedgdiorstw pozyskujcych finansowani@rivate equity

2

na
0-

=

O_

va-

N

Stadlu.m Prz§W|d2|an¥ czas Cel inwestyGji
rozwoju inwestycji
1 2 3
Wczesna faza rozwoju
srodki w tej fazie shiag do finansowania wgpnego
etapu rozwoju przedgdiorstwa: bada rynko-
wych, tworzenia biznesplanu, analizy przedinwe-
stycyjnej, budowy prototypu produktu; nagéeiej
Zasiew 3 to inwestycje w przedsivzigcia z zakresu no
7-12 lat i »
(ang.seed wych technologii; firmy te charakteryzugie wy-
sokim ryzykiem dziataln&i zwigzanym z faktem,
ze wytwarzany przez nie produkt lub stosowa
strategia rynkowa nie zostaly jeszcze zweryfi
wane w praktyce gospodarczej;
finansowanie kfcowego etapu prac nad powstaniem
produktu, wyposzenie przedsbiorstwa w majtek
Komercjalizacja produkcyjny; najcgsciej w ten sposéb finansowal
dziatalngci 5-10 lat s firmy, ktére posiadaj srodki pozwalajce na
(ang.start-up produkcg i/lub sprzeda na mag skak, a finanso-
wanie potrzebne jest im na gniccie na rynku
tzw. masy krytycznej;
Ekspansja
finansowanie wzrostu firmy dziatgiej na rynku;
Pierwsza faza w szczegolnéci finansowanie inwestycji rzeczg
- 2-5 lat . ; 2
ekspansiji wych, kapitatu obrotowego, inwestycji rynkowyc
(reklama, tworzenie sieci dystrybuciji);
zréznicowane finansowanie dziatakéw firm nieno-
towanych na gieldach papieréw watimwych,
Druga faza w tym przypadku jest to alternatywa dla finans
» 3-5 lat . ! ) 3
ekspansiji wania kapitatem zewtrznym; bardzo istotnyn
elementem tej fazy inwestowania jest finanso
nie transakcji fuzji i przeg;
Faza przed wpro- finansowanie przedgiorstwa planujcego wpro-
wadzeniem na wadzenie akcji na rynek publiczny;
. <2 lata
rynek gietdowy
(ang.pre-IPOQ
Wykupy
Wykup finansowanie wykupu przedsiiorstwa od obecnych
lewarowany wiascicieli; w tym przypadku stran inicjujaca
2-5 lat S A ) )
(ang.Leveraged i wiodacg jest inwestor finansowy;
Buy-Out, LBQ
Wykup finansowanie wykupu przedasiorstwa przez obecr
menederski nych menederéw firmy, wspomaganych prze
2-5 lat .
(ang.Management fundusze;
Buy-Out, MBQ




30

Tabela 1.2 (cd.)

1 | 2 | 3
Wykupy (cd.)
Zewretrzny finansowanie wykupu przedsiorstwa od aktual;
wykup nych widcicieli przez menetkrow spoza firmy
menederski 2_5 lat — w tym przypadku czynniki ryzyka stanaw
(ang.Manage- ewentualne trudrici w dopasowaniu kulturowyn
ment Buy-In, nowego zargdu do zastanej organizacji oraz brak
MBI) petnych informacji odninie do celu przefia;
Sytuacje specjalne
Restrukturyzacja finansowanie przeddbiorstwa znajdujcego s¢
(ang.recovery, 2-5 lat w trudnej sytuacji finansowej: dostarczenie do-
turnaround datkowego kapitatu know-how
Inne sytuacje do innych sytuacji specjalnych rma zaliczy
specjalne 2-5 lat wspoifinansowanie inwestora strategicznego, [po-
zyczki pomostowe (andpridge financing.

Zrodto: M. Wrzeshski, Kapitat podwyszonego ryzyka. Proces inwestycyjny i efek-

tywnai¢, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 260833-134.

Pionierzy Wzrost Dojrzatas¢ Spadek
A
©
2
£
i)
o]
&
o
(&)
N
o
Q
g
3
=| Wczesne Ekspansja Finansowanie ~ Wykupy Restruktu-
etapy pomostowe ryzacja

Private equity >

Venture capital >

Schemat 1.4. Finansowampévate equityna réznym etapie rozwoju przedsiorstwa

Zrodto: V. Kraft,Erfolgreiches Managment von Private equity-Investien in Turna-

rounds und Restrukturierungddniversitat St. Gallen Working Paper, 2001, s. 4.
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Na uwag zastuguje réwnie model finansowanigrivate equityzapropo-
nowany przez V. Kraffd (zob. schemat 1.4). Autor ten w sposéb bémni
powiazat inwestycjeprivate equityz cyklemzycia przedsibiorstwa korzystaj
cego z tegdrodia finansowania oraz cykleaycia produktu w ujciu marketin-

gowym.

Z kolei G. W. Fenn, N. Liang, S. Prowse zaproponowalicastopniove
klasyfikacg poszczegoélnych etapow rozwoju przebtsrstw korzystajcych
z finansowanigrivate equity Ich zdaniem po kapitat z tegoddta mog zwra-
cat sie zarbwno podmioty prywatne, jak i spotki publicza@ajdupce sé we

wszystkich fazach funkcjonowania na rynku (zob. tab. 1.3).

Tabela 1.3

Charakterystyka gtéwnych odbiorcéw kapitatu z fusmiprivate equity

Przyczyny
poszukiwania | Gtéwnezrodta | Zakres dosipu
Wiasciwosé Cechy finansowe kapitatu kapitatuprivate | do innychzrodet
z funduszy equity finansowania
private equity
1 2 3 4 5

wihasnaci i kapitatu
Rozwoj parku

Wczesne etapy | Wysoki potencjalf Rozpoczcie Anioly biznesu | Ograniczony
nowych przed- |wzrostu dziatalngci Funduszerenture| dostp do kredy-
siewzigé gospodarczej capital téw
P&niejsze etapy | Wysoki potencjal| Rozwoj parku Funduszerenture| Doskp do kredy-
nowych przed- |wzrostu maszynowego | capital téw na finanso-
siewzie¢ i dziatalndgci wanie kapitatu
operacyjnej obrotowego
Sptata innych
inwestorow
Sredniej wielko- | Zréznicowane | Finansowanie Funduszerenture| Dostp do kredy-
$ci przedsgbior- | perspektywy wymaganych capital tow
stwa prywatne | wzrostu zmian struktury | Fundusze finan- | W przypadku

sujgce p&niejsze
etapy rozwoju

bardziej rozwing-
tych przedsi-

watne w niebez-
pieczéstwie
finansowym

my w dziatalndci
operacyjnej

maszynowego biorstw dosgp do
przez zakup lub ofert prywatnych
przegcie
Przedsjbiorstwa | Zbyt dwe zadtu- | W celu dokonaniaFundusze finan- | Bardzo ograni-
publiczne i pry- | zenie lub proble- | restrukturyzacji | sujgce restruktu- | czony dosfp

ryzacg

8 v. Kraft, Erfolgreiches Managment von Private equity-Invisiien in Turnarounds und
RestrukturierungenUniversitat St. Gallen Working Paper, 2001, s. 4.
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Tabela 1.3 (cd.)

1

2

3

4

5

Wykupy spoétek
publicznych

Negatywne
perspektywy
rozwoju
Wysoki poziom
wolnych prze-
ptywow pienkz-
nych

Stymulowanie
Zmian w zarg-
dzaniu

Buyout capital
Mezzanine

Zazwyczaj brak
ograniczé

Pozostate spotki | Zalezne od przy- | Zachowanie Fundusze finan- | Zazwyczaj brak
publiczne czyn poszukiwa- | poufnaci sujace p@niejsze | ograniczé
nia kapitatu Przeprowadzenig etapy rozwoju
z funduszypriva- | matych ofert
te equity Dla wygody
Z powodu czaso-
wej nieckeci
rynku publicznegg
do danej braty

Zr6dto: G.W.Fenn,N.Liang, S. Prowd#e Economics of the Private Equity Mar-
ket ,Federal Reserve Bulletin”, January 1996, s. 18.

Przy gromadzeniu danych o transakcjach dokonywamyekz fundusze
private equityEVCA rowniez korzysta z klasyfikacji opartej na etapach rozwoju
przedsgbiorstw finansowanych z kapitatu podisgonego ryzyka. W celu pre-
zentowania danych statystycznych wszystkie transagocupowane & przez
EVCA w nastpujace gtéwne kategorié

— zasiew (angseed — kapitat przeznaczony na finansowanie badera-
cowanie iocea wstpnego modelu biznesowego przed ageicciem przez
spotie kolejnej fazy rozwoju,

- start-up— kapitat przeznaczony na rozwoj produktu orazpret dziatal-
nos¢ marketingow dla istniejcych lub nowotworzonych przedbiorstw, przed
wprowadzeniem produktu na rynek,

— p&zniejszy etapventure— finansowanie dalszego rozwoju dziatdkio
operacyjnej przeddbiorstwa balansggego na granicy progu rentowdod na
0ogot zwigzane z kolejnymi rundami finansowania przedgirstw, ktére wcze-
sniej uzyskaty kapitat z funduszaxenture capital

- finansowanie wzrostu — z reguly inwestycja o chmae mniejszéxio-
wym (ale nie jest to warunek konieczny) w stosun&aiojrzate przedsbior-
stwa poszukujce kapitalu na rozszerzenie lub modyfikapfowadzonej dzia-
talnosci gospodarczej,

87 EVCA Yearbook 201 http://www.evca.eu/, s. 19.
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- restrukturyzacja — kapitat udepniany jest przedsbiorstwom funkcjo-
nujagcym na rynku, aczkolwiek znajdigym sk w trudnej sytuacji, w celu przy-
wrocenia im sprawrigi i efektywndci dziatania,

- refinansowanie — zakup udziatébw mniejgzowych w funkcjonujcych
spotkach od innych podmiotéw funkcjomgaych na rynkuprivate equitylub
innych inwestorow,

— wykupy — kapitat przeznaczony na finansowanie fuzjzept.

1.4. Korzysci i zagrozenia finansowania rozwoju przedsgbiorstw
kapitatem podwyzszonego ryzyka

Finansowanie rozwoju przedbiorstw kapitatem podwiszonego ryzyka
jest strategy, ktéra cechuje siwieloma r@norodnymi widciwosciami. Fundu-
sze private equity charakteryzuj sie bowiem mniejsg awersy do ryzyka
w poréwnaniu do podmiotéw uznawanych za konwencjunatodia kapitatu
przeznaczonego na wspieranie rozwoju przédsistw. Dzeki temu maliwa
jest realizacja innowacyjnych projektéw inwestygyh, obarczonych ponad-
przecetnym poziomem ryzyka

Funduszeprivate equityoferug finansowanie zewgtrzne kapitatem wia-
snym o dlugoterminowym charakterze. W pgkawych okresach rozwoju
przedsgbiorstwa, z racji udziatowego charakteru inwestykgipitat pozyskany
od funduszuprivate equityjest kapitalem niegenendgym kosztéw zwizanych
Z jego obstug. Nie jest wymagany regularny i terminowy zwrot kaipitato-
wych wraz z odsetkami, jak to ma miejsce w przypakiiadytéw bankowych.
Praktyls w inwestycjach typwprivate equity zwtaszcza w przypadku przeglsi
biorstw dopiero rozpoczyngych funkcjonowanie na rynku jest rownigezy-
gnacja z wyptat z zyskéw czy dywidendy. Uitievia to w konsekwencji rein-
westowanie wypracowanych zyskow i ggiiccie dynamicznego wzrostu. Po-
nadto przysipienie funduszyrivate equitydo spotki ksztattuje strukteipasy-
woOw przedsibiorstwa udziatowego, poprawigj jego zdolné¢ do obstugi diu-
gu. Mazna powiedzié, iz wspélpraca pomadzy funduszemprivate equity
i pierwotnymi wid&cicielami przedsbiorstwa ma partnerski charakter, ¢gdy
w diugoterminowej perspektywie wszystkim stronom ygwieca nadrgdny,
wspolny cel, jakim efektywne budowanie wadioprzedsgbiorstwa.

Nadto, funduszeprivate equityoferupg wsparcie w postaci dodatkowych
wartaici®®, tzw. kapitatu menegrskiego, co ma na celu poprawonkurencyj-
nosci przedsgbiorstw zarowno na rynku lokalnym, jak i ponadregiloym oraz

8 J. Swiderska,Quasi-fundusze venture capital. Publiczne wspierannowacyjnych
MSP, Difin, Warszawa 2008, s. 108.
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dynamiczny wzrost ich warfoi rynkowef®. Kadra kierownicza przedsiiorstw
znajducych sé we wczesnych etapach rozwojugsto nie ma odpowiedniego
doswiadczenia w profesjonalnym zadzaniu rozwijagcym st przedsgbior-
stwem. Wraz ze wsparciem kapitatowym fundusz dossaspoéiceknow-how
z zakresu zagdzania na szczeblu strategicznym, operacyjnym iytaktym.
Obecnd¢ przedstawicieli inwestorgrivate equitywe wiadzach spotki, np. za-
rzadzie lub radzie nadzorczej, uutisvia korzystanie z jego dotychczasowych
dodwiadczer zdobytych podczas pracy na rzecz zazonych sukcesem, wcze-
sniejszych inwestycji funduszu oraz na implemertadfektywnych rozwjzan
organizacyjnych sprawdzonych w innych spétkach fptmivych. Przedsbior-
stwa, w ktérych inwestorem jest fundysivate equitypozyskuj do pracy oso-
by z wysokimi kwalifikacjami. Z racji na opigifunduszy jako jednosteketia-
cych gwarantem dynamicznego rozwoju przeluisrstw, czotowi menegkro-
wie oraz inne osoby uchogtz za specjalistdw w swoidrodowisku, chtnie
podejmuj wspotprae z takim partnerem. Dodatkowym atutem obechspe-
cjalistéw z funduszu w przedsiorstwie jest fakt,4 posiadaj oni rozbudowap
sie¢ kontaktow biznesowych, co umavia szybsze pozyskanie nowych klien-
téw, czy dostawcow niezdnych surowcow. W anglegycznej literaturze mo
na spotka termin private equity keiretsl Spoétka portfelowa funduszu nawi
zuje kontakty handlowe i wspétpraoa innych polach z pozostatymi spotkami
portfelowymi funduszu.

Kluczowy role funduszyprivate equityw rozwoju przedsbiorstw potwier-
dzap jednostki, ktére skorzystaty z tej formy finansovearWedtug raportow
Survey of the Economic and Social Impact of VenG@agital in Europé’, az
94,5% badanych przedbiorstw stwierdzito, 4 bez wsparcia fundusayenture
capital zaprzestatoby swojej dziatakwd lub rozwijatloby st znacznie wolniej.
Z kolei wedtugSurvey of the Economic and Social Impact of ManageiBuy-
outs & Buyins in Europ@ analogiczne stwierdzenie potwierdza 84% przedsi
biorstw, ktére dokonaty wykupéw z udzialem fundugmyvate equity(zob.
wykres 1.1).

8 M. Panfil, Fundusze private equity. Wplyw na wartspotkj Difin, Warszawa 2005,
s. 12

L. Lindsey,The Venture Capital Keiretsu Effect: An Empiricaladysis of Strategic Al-
liances Among Portfolio FirmsStanford Institute for Economic Policy ReseardbcDssion Paper
No. 02-17, 2002; Y. V. Hochberg, A. Ljungqvist, IYu, Whom You Know Matters: Ven-
ture Capital Networks and Investment Performan@ée Journal of Finance” 2007, Vol. 62, No.
1, s. 251-252; D. HsW/hat Do Entrepreneurs Pay for Venture capital #fibn?, ,Journal of
Finance”, August 2004, Vol. LIX, No. 4, s. 1805-284

" Survey of the Economic and Social Impact of Ven@iapital in Europe Research Paper
EVCA, Zaventem, Belgium 2002.

2 Survey of the Economic and Social Impact of ManagerBuyouts&Buyins in Europe
Research Paper EVCA, Zaventem, Belgium 2001.
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Bez wsparcia typbuyout capital Bez wsparcia funduszeenture capital
przedsgbiorstwo: przedsgbiorstwo:
2,0% 0
- 08 4, 7%

 14,0%

84,0% ' 94,5%
B rozwijatoby st szybciej
0 rozwijatoby s wtym samym tempie
& rozwijatoby sé wolniej lub zakdiczyto dziatalnéé

Wykres 1.1. Znaczenie fundusegnture capitabraz finansowania typouyout capital
w rozwoju przedsbiorstw udziatowych

Zr6dto: opracowanie wlasne na podsta®igvey of the Economic and Social Impact of
Venture Capital in EuropeResearch Paper EVCA, Zaventem, Belgium 2002 Brazey of the
Economic and Social Impact of Management Buyouts&Buin Europe Research Paper EVCA,
Zaventem, Belgium 2001.

Przedsibiorcy, ktérzy skorzystali ze wspdipracy z funduszaivate equ-
ity zauwaajg znaczenie nie tylko wsparcia finansowego, ale réavpodkrela-
ja istotrg role innych czynnikéw zwjzanych z obecrigia takiego inwestora
w przedsgbiorstwie (zob. tab. 1.4).

Typowy inwestorprivate equityw Europie cechuje siaktywnym zaanga-
zowaniem w dzialaln@& operacyja przedsibiorstwa. Cezstotliwas¢ spotka
przedstawicieli funduszu z przegsiorca zmniejsza si wraz z rozwojem przed-
siebiorstwa. Zargdzapcy spotlky portfelowy z biegiem czasu nabywapowe
umiejtnosci zwiazane z prowadzeniem dziatafgo operacyjnej, a tale potra-
fig sprawniej zargdzat. Zwieksza s¢ rowniez poziom zaufania porilzy inwe-
storem a przedsbioreg. Finansowani@rivate equitypozwala uzyskanie tylko
kapitat finansowy. Umdiwia rowniez korzystanie z kapitatu intelektualnego
specjalistéw z funduszprivate equity co jest istotnym czynnikiem zdobywania
licznych przewag konkurencyjnych na rynku.

Wskazane czynniki mage wptyw na budowanie wagai i zwickszenie ko-
rzysci dla interesariuszy przektadagic na zmiany w efektywnici dziatalngci
przedsgbiorstw. Obecn& inwestoraprivate equityw spotce sprzyja jej dyna-
micznemu rozwojowi (zob. tab. 1.5).
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Tabela 1.4

Formy wptywu funduszprivate equityna rozwdj spotek portfelowych

Wyszczegdlnienie

Faza
SeedStart-up

Ekspansja

Wykupy

Gléwne ndniki wartasci

Rozwoj nowych

Poprawa przeptywéw piegiinych

Osiggniecie akceptacji rynku

produktow

Poprawa efektywrizi
Poprawa obstugi klientéw
Poprawa kontroli finansowsg

Doradztwo stra- [Poprawa zdolnotDoradztwo finansowe
Pozafinansowe zaangawanie ['€9'¢2N€ ci kredytowe] | sjes kontaktéw bizneso-
inwestoraprivate equity Sie¢ kontaktéw |Wyznaczenie |wych
biznesowych celu biznesowed@)gradztwo w zargdzaniu
_ [Casciej niraz 93,8% 91,6% 68%
Czestotliwos¢  |w miesicu
kontaktow Rzaplzgej ni raz 6.2% 8.4% 3204
w miesicu
Zr 6 dto: opracowanie wlasne na podsta@igvey of the Economic and Social Impact of

Venture Capital in EuropeResearch Paper EVCA, Zaventem, Belgium 2002 Srazey of the
Economic and Social Impact of Management Buyouts&Buin Europe Research Paper EVCA,
Zaventem, Belgium 2001.

Tabela 1.5

Wybrane wskaniki przedstawiajce efekty zaangawania inwestorévprivate equity
w spéiki portfelowe

P Faza .
Wyszczegdlnienie Seed/Start-up Ekspansja Wykupy
¢ mniej niz o o

Udziat EBIT w przychodach Rok 0 —200% 1.2% 4.2%

Rok +3 okoto —10% 1,4% 7%
Wzrost 89,7% 61,4%
Bez zmian 3,1% 13,1%

Zmiany w zatrudnieniu Spadek 1% 25,5%

Srednio 46 nowych miejsc prac
na przedsbiorstwo

Udziat przedsibiorstw Rok 0 37,2% 55% 72,6%
eksportujcych Ostatni rok 59,7% 72% 83,8%
Udziat eksportu w sprzeéa Rok 0 17,2% 26,4% 24,1%
P P Ostatni rok 30,6% 36,4% 28,3%

" ,Rok 0” oznacza rok, w ktérym zostata dokonanagstycja funduszwenture capitalub
ostatni rok przez przeprowadzeniem transakcji wykup

™ ,Ostatni rok” oznacza albo 1999 r. dla transakejkupéw oraz 2001 r. dla inwestycji
venture capitagljezeli zaangaowanie kapitatowe funduszarivate equitybyto kontynuowane albo
ostatni rok przed wygiem funduszu z inwestyciji.

Zro6dto:jak do tab. 1.4.
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Wsréd przedsibiorstw obgtych badaniem zauwalna jest ewidentna po-
prawa osiganych wynikow finansowych. Wprawdzie przetisbrstwa znajdu-
jace sé w momencie inwestycji w pogikowych fazach rozwoju po trzyletnim
okresie inwestycji nadal nie wypracowaly zysku, tmway¢ nalezy, iz zaob-
serwowana tendencja jest bardzo pozytywna. Dowodemlynamiczny rozwaj
badanych spotek jest rowaigvzrost zatrudnienia oraz ekspansja na zagraniczne
rynki zbytu.

Chocia pozyskanie wsparcia funduspyivate equityna realizag planéw
dynamicznego rozwoju bezagipienia mae przyniéé przedsibiorstwu wiele
korzysci, to naley mie¢ rowniez swiadomaé pewnych ograniczei zagraen
zwigzanych z 4 formg kapitalu. Przede wszystkim wskéznalezy na konse-
kwencje wprowadzenia nowego kapitatlu udziatowegosg@otki. Pozyskanie
inwestoraprivate equityoznacza, dotychczasowi wkxiciele wyraajg zgod
na przekazanie egci praw wtasnéci do podmiotu, ktérego byli pomystodaw-
cami i twoércami. Charakter nowego wspoélnika odbiegacaco od innych
podmiotéw udosfpniajgcych kapitat z zewgtrznych zrodet finansowania, np.
bankéw. Funduszprivate equityna ogot aktywnie angaja sie w proces kiero-
wania przedsbiorstwem udziatowym, wymaggj od dotychczasowego zadu
wspoétuczestnictwa w podejmowaniu wielu kluczowydh zwoju przedsk
biorstwa decyzji. Dla sprawnej realizacji procesedwania wartéci spotek
portfelowych, poza wdt@niem wielu rozwjzan umazliwiajacych sprawny
nadzo6r korporacyjny, przedstawiciele funduszu na owg dostp do informa-
cji poufnych, w tym m. in. danych dotygz/ch realizacji innowacyjnych roz-
wigzan technologicznych. W wielu przypadkach sytuacja tierbudzé pewne
obawy pierwotnych wigicieli spotki. Ponadto w umowach inwestycyjnych
czesto stosowane gs klauzule, ktére pozwalaj funduszowi private equity
w okreslonych okolicznéciach wymagé od pierwotnego wiiciela przedsg-
biorstwa zbycia posiadanych przez niego udziatéspatcé®. W konsekwenciji
pomystodawca i twérca danego przebtgirstwa mae by zmuszony do ogra-
niczenia lub zakéczenia swojego zaangavania w dany podmiot.

1.5. Przebieg procesu inwestycyjnego funduspyivate equity

Inwestycjeprivate equitydotycz lokowaniasrodkow gtéwnie w przedsi
biorstwa prywatne. Kala inwestycja posiada swéj indywidualny charakter,
gdyz warunki na jakich kapitat jest udephiany przedsgbiorcom, g ustalane
w drodze negocjacji portlzy inwestorem a okéng spotly. Sam proces in-

87ob. K. Sobaska, P. Sieradzamwestycje private equity/venture capijtiley Text,
Warszawa 2004, s. 25.
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westycyjny w kontefcie funkcjonowania kapitatu podwszonego ryzyka min

na okréli¢ jako cykl przeptywu kapitatu porilzy inwestorami powierzagymi
srodki na inwestycjeprivate equity funduszamiprivate equityoraz spotkami
portfelowymi, magcy na celu zapewnienie funduszom wysokiego zwrotu
z zainwestowanycKlrodkéw, przy jednoczesnym utrzymaniu ryzyka inwesty-
cyjnego na akceptowalnym poziortfie

P Gompers. | K. Sobdska, :
: pers, P. Sieradzan; M. Wrzesiiski V. Kraft
J. Lerner . ) . :
. M. Panfil : :
: : : 3
Pozyskanie |: Akwizycja Pozyskiwanie | Poszukiwanie
kapitatu 5 kapitatu 5 srodkow ; kapitatu
' ' ' J
. | | <
: Poszukiwanie
; projektow
: : J
( hY )
. . . Selekcja Wybor projektow |
Po?zuklwalmll(e,_ przedsgbiorstw /
analiza i selekcja | ortfelowvch —
potencjalnych :\ p Wy ) i Due diligence
projektéw ; ;
Inwestowanie inwestycyjnych | | ]
. . Ve \! Wycena
kapitatu oraz potd¢g!e 5 Strukturyzacja |
inwestycyl : transakcji : -
1N Ji| Zawarcie umowy ]
Y EEE— N !
Okres trwania Sprawowanie  |; Budowanie
inwestycji nadzoru ; Wartoici
4 J wiascicielskiege
L Va N
Wyjscie Realizacja zyskow || Wyjscie : WViSCi
z inwestycji portfelowych  |[: z inwestycji E yjscie
AN J '\l J!

Schemat 1.5. Unifikacja wybranychetijcyklu inwestycyjnego funduszyrivate equity

716 dto: opracowanie wiasne na podstawie P. G emsp J. Lern e The Venture capital
Cycle MIT Press, Cambridge Massachusetts 2006, s. $;dbarska, P. Sieradzamwesty-
cje private equity/venture capitakKey Text, Warszawa 2004, s. 33; M. Panflndusze Pri-
vate equity. Wplyw na waré spoétki Difin, Warszawa 2005, s. 85; M. Wrzesski, Kapitat
podwyszonego ryzyka. Proces inwestycyjny i efektywyriezkota Gtéwna Handlowa w Warsza-
wie, Warszawa 2008, s. 31-32; V. Kradp. cit, s. 6.

M. Wrzesinski, Kapitat podwyszonego ryzyka, op. cit, s. 31, 33.
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W literaturze podmiotu dokonywana jestmérodna fragmentacja tego pro-
cesd®. Zawarta na schemacie 1.5 unifikacja wybranyeié €éaz procesu inwe-
stycyjnego funduszprivate equitywskazuje, 2 proces ten mma sprowadZi
do pozyskiwania kapitatu, jego inwestowania orajseig z inwestycf®. Te
trzy fazy procesu inwestycyjnego konstytuapior dziata sktadagcych sé na
cykl kapitatu podwyszonego ryzyka.

1.5.1. POZYSKANIE KAPITALU PRZEZ FUNDUSZE PRIVATE EQUITY

Bezparedni przestank powstania funduszyprivate equityjest fakt, #
dziatalnag¢ inwestycyjna przez nie podejmowana charakterysigi@onadprze-
ciethym poziomem ryzyka i jest znacznie bardziej skiikogvana od tradycyj-
nych inwestycji w akcje spétek publicznych czy galijé’. Fundusze kapitatu
podwyzszonego ryzyka pozwatapa dywersyfikag i ograniczenie ryzyka to-
warzysacego tego typu inwestycjom poprzez odpowiedni dapiitek portfe-
lowych, przy jednoczesnym zapewnieniu perspektywyggogcia ponadprze-
cietnych stép zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Whibpnwestorow inwe-
stycje tego typu cechaljsic wyzszym poziomem ryzyka. Naig¢ do inwestyciji
0 niskim poziomie ptynniei, a ich udziat w catym portfelu inwestycyjnym in-
westora nie przekracza z reguty 16%

Srodki na inwestycjerivate equitypozyskiwane s z wielu ré&norodnych
zrédet, a ich poda uwarunkowana jest wieloma czynnikdmilnwestorami
mog by¢ podmioty o rénym profilu dziatania i strukturze wtas§ey, zaréwno
wchodzce w sktad systemu finansowego, jak i spoza fife@harakter i struk-
tura zrodet pochodzenigrodkéw oddziatyj na przyjmowan przez fundusz
polityke inwestycyjm®. Co wicej, obserwowane jest réwaiesprzzenie

75 Szczegélnie mma podkrdi ¢ atrakeyjndé uje¢ zaprezentowanych w opracowaniach: V. K raft,
op. cit, s. 6; K. Sobaska, P. Sieradzawp. cit, s. 33; M. PanfilFundusze private equ-
ity..., op. cit, s. 85; M. Wr z e si ski, Kapitat podwyszonego ryzyka, op. cit, s. 31-32.

P Gompers, J. LerneThe Venture Capital CycléMIT Press, Cambridge Massachu-
setts 2006, s. 3.

M. Wrzesihski, Kapitat podwyszonego ryzyka, op. cit, s. 84.

D.J. Cumming, S. A. Johan/enture capital and Private Equity Contracting...
op. cit, s. 73.

A, SamborskiFinansowanie przedgiiorstw poprzez emisje papieréw waiimwych
— diagnoza uwarunkowiai zalenaosci, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach,
Katowice 2007, s. 265—-268.

8M. Pietraszewskip. cit, s. 50.

8. C. Mayera, K. Schoorsb, Y. YafeBources of funds and investment activities of
venture capital funds: Evidence from Germany, Isrd@pan and the United Kingdorournal of
Corporate Finance” 2005, Vol. 11, s. 603; A. Schlert European venture capital markets:
Fund providers and investment characteristig8pplied Financial Economics” 2005, Vol. 15,
s. 367-380; T. HellmannA theory of strategic venture investingournal of Financial Eco-
nomics” 2002, Vol. 64, s. 285-314.
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zwrotne w tym zakresié Kapitatodawcy funduszprivate equityna ogét nie
posiadaj odpowiednio wykwalifikowanych kadr ani rdowosci przeprowadze-
nia niezlgdnych analiz efektywni@i inwestycji bezpé&ednich w prywatne
przedsgbiorstwa, czy oceny szans rynkowych nowatorskichckpuji bizneso-
wych. Gtéwnymi inwestorami w funduszeivate equityna ogo6t g banki,fun-
dusze emerytalne, instytucje ubezpieczeniowe, prggdsstwa i korporacje,
agencje rzdowe, instytucje publiczne, instytuty naukowe, osobyvatne oraz
tzw. fundusze fundus2y

Funduszeprivate equitydziatapce w EuropieSrodkowo-Wschodniéf sa
przedmiotem wyranego zainteresowania podmiotéw udpsiiajpcych nowy
kapitat na inwestycje (zob. wykres 1.2). Region EurSpydkowo-Wschodniej
jest przy tym bardzo esto postrzegany jako jednolity obszar inwestycyjey
wyrdzniania poszczeg6lnych jego obszafow

4000+
35004
30004
o) 2500
x
]
= 20004
[S
15004
1000+
500+
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
0 Polska 304 59 937 815 760 135 115
8 EuropaSrodkowo-Wschodni 496 1293 2254 3983 2489 400 645

Wykres 1.2. Naptyw nowego kapitatu do fundugzivate equity
w EuropieSrodkowo-Wschodniej w latach 2004-2010 (w min EURO)

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstaBCA Yearbook 2005-201(Poland) oraz
Central and Eastern Europe Statistics 2010, An E\BpéAcial Paper2011, s. 5.

8p.J.Cumming, G. A. Fleming, J-A. Suchaog, cit, s. 295-331.

8K.Sobaiska, P. Sieradzanp. cit, s. 33-34.

8 7a Central and Eastern Europe Statistics 2010, An E\BpAcial Paper2011 przygto, iz
okreslenie EuropaSrodkowo-Wschodnia odnosiesido nasgpujacych krajow: Estonia, Polska,
Ukraina, B@nia i Hercegowina, Rumunia, Bulgaria, Litwa, Serlfidnorwacja, Lotwa, Stowacja,
Czarnogora, Macedonia, Stowenia, Czechy, MotdaWiegry.

8 EVCA Yearbook 2008. 211.
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Analizujagc poda kapitatu na rynkuprivate equityw Polsce z punktu wi-
dzeniazrédel jego pochodzenia najezauwayc, iz udziat krajowych inwesto-
row jest wecz symboliczny. W latach 2004—2010 przeajaca czs¢ srodkow
zgromadzonych przez krajowe fundugzevate equity pochodzita zezrodet

zagranicznych, gtéwnie z innych krajéw europejskich (zojkres 1.3).

20,06% 4 53,83%

56,43%

Kraje pozaeuropejskie® Brak informacji B Polska E Inne kraje europejskie

Wykres 1.3. Przekroj geograficzagddet kapitatu funduszgrivate equity
w Polsce w latach 2004—-2010

716 d to: opracowanie wiasne na podstalNeCA Yearbook 2005—-201Roland).

9,49%

32,53% <

V ////;j"”% : 25,52%

4,66%
16,52% 4,24%
B Banki Fundacje
B Fundusze funduszy A Towarzystwa ubezpieczeniowe
Fundusze emerytalne B Agencje radowe

O Pozostalerédia

Wykres 1.4.Zr6dta kapitatu funduszgrivate equitywedtug
typow kapitatodawcow w Polsce w latach 2004—-2010

Zr6dto:jak do wykresu 1.3.
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Rozpatrujc zrodia kapitatu pozyskanego przez fundugmérate equity
Z punktu widzenia kluczowych grup inwestorow zama zauway¢, iz najwaz-
niejszymzrédiem nowych kapitatow w latach 2004—-2010 bytydusze fundu-
szy. Z tegarrodta pochodzito ponad 25% wszystkich nowyobdkow pozyska-
nych na inwestycje w tym okresie (zob. wykres 1.4).

Znaczcym zrodtem kapitatu na inwestycje fundugagivate equitymajcych
siedzile w Polsce g fundusze emerytalne oraz banki. Udziat tyobdet poday
kapitatu na polskim rynku w analizowanym okresienasit odpowiednio 16,52%
oraz 9,49%. Nieco mniejszy udzial w sumie nowychitieddw udostpnionych
funduszomprivate equitymiaty réznego rodzaju fundacje, agencjgdawe oraz
towarzystwa ubezpieczeniowe. Ponad 32,5% wszystkintikow pozyskanych
w latach 2004—-2010 pochodzito z innyaidet.

1.5.2. INWESTYCJE FUNDUSZY PRIVATE EQUITY W PRZEDSIEBIORSTWA
DZIALAJ ACE W POLSCE

Inwestowaniesrodkéw funduszy podwiszonego ryzyka stanowi zony
i wieloetapowy proces. Chodigkazda transakcja posiada swoj indywidualny
charakter mgna wyr&ni¢ sze&é¢ bazowych etapédw wdaiwych dla procesu in-
westowania kapitatu, realizowanego przez fundysiete equit§® (zob. sche-
mat 1.6).

Pozyskanie potencjalnych projektd Wstepna analiza projektow
inwestycyjnych i ich negatywna selekcja

y

Strukturyzacja transakcji w drodz

- ] Due diligence
negocjacji

Zaangzowanie kapitatowe

V Podpisanie umowy inwestycyjnej VI funduszu w spolk

Schemat 1.6. Etapy procesu inwestowania przez gaeguivate equity
zgromadzonycKkrodkow w spétki portfelowe

Zr 6 dto: opracowanie wiasne.

8 zaprezentowany przebieg procesu inwestycyjnegmwsitaswojego rodzaju ilustragj nie
ma charakterycisle obowizujacego. Procedury stosowane w poszczegdinych fundoszag
od niego znacgo odbiega.
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Pierwszym krokiem zmierzggym do rozpocgxia inwestycji przez fundusz
podwyzszonego ryzyka jest pozyskanie potencjalnych ptéyek ktére mog
w wyniku dalszych prac przeksztaicsie w realne przedsivzigcia. W dalszej
Cze$Ci procesu inwestycyjnego negtije wsgpna selekcja zgromadzonych projek-
téw. Ma ona charakter analizy wieloszczeblowej élokryterialnej, uwzgidnia-
jacej liczne ograniczenia zg#ane z inwestycjami fundusgpyivate equity(zob.
tab. 1.6).

Tabela 1.6

Kluczowe ograniczenia w zakresie inwestowania ledpiprzez funduszprivate equity
w przedsgbiorstwa udziatlowe

Czynnik ograniczacy Charakterystyka

Kluczowym problemem jest wybdr przeglsiorstw, ktore zdol
Ryzyko bankructwa ne g funkcjonowd na rynku w diugim okresie, gdynaczna
cze$¢ nowych podmiotéw gospodarczych upada.
Wigkszai¢ matych podmiotéw gospodarczych nie ma wymaga-
nego potencjalu istotnego akszenia skali dziatania, chogia
Brak potencjatu wzrostu zapewnia one dotychczasowym wdeicielom godziwy zwro
z kapitatu (np. wynagrodzenie). Wynikéo maze np. z chat
rakteru brawy czy specyfiki rynku.
Nawet w przypadku projektdw z branznawanych za rozwojo
Ryzyko nieosigni¢cia suk- we tylko niewielka czs¢ ma szans powodzenia. \&f6d no-
cesu rynkowego wych produktéw czy ustug tylko wybrane znajglujznanig
konsumentow, zapewnigj przedsibiorstwu sukces rynkowy.
Wigkszas¢ sektorow gospodarki nie rozwijagsdynamicznie
Ustabilizowane sektory miedzy innymi dlatego,ze rynek jest podzielony poguzy
gospodarki firmy posiadajce mocr pozycg rynkowg i uznar marlke lub
wystepuja istotne bariery wégia na rynek.
Cz¢é¢ sektoréw gospodarki znajduje gi0za obszarem zaintere-
Sektory, w ktérych fundusze| sowania funduszy kapitatu podgszonego ryzyka. Wynikd

private equityw ogdle nie to maze z niskiej atrakcyjnii inwestycyjnej tych sektorow,
inwestup zbyt wysokiego poziomu regulacji fitwowych ladz kwestii
etycznych.
Zaledwie cz$¢ przedsgbiorstw jest w stanie ogjna¢ w okre-
Brak maliwosci wyjscia slonym okresie tak wielkos¢, ktéra pozwoli funduszowi na
Z inwestycji efektywne wyjcie z inwestycji, np. w drodze emisji pu-
blicznej.

716 d to: opracowanie wlasne na podstawie M. Ws ifes ki, Kapitat podwyszonego ry-
zyka..,op. cit, s. 114-116.

Wymagania stawiane podmiotom, ktére g£hzyska& finansowanie z fun-
duszyprivate equitysa z regulty bardzo wysokie i trudne do spetnienia. fead
wowym kryterium selekcji projektow inwestycyjnych figakaos¢ i wiarygodna¢
pomystu udokumentowana analigynku, wysokimi kwalifikacjami wykonaw-
cOw i przedsibiorcéw, a ostatecznie spodziewana stopa zysku iogveatowa-
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nych kapitatow. Szacuje si iz na kade 100 biznes planéw, ktére otrzymauj
funduszeprivate equityzazwyczaj tylko 10 z nich kwalifikowanych jest da-
stepnego etapt.

Trzeci etap procesu inwestowania kapitalu przeddsreprivate equitydo-
tyczy oceny meliwosci aprecjacji wartéci przedsgbiorstwa. Badanie okékne
jako due diligencejest zt@org i pogkbiong analiz realnej oceny potencjatu
wzrostu wartéci rynkowej i wyceny nabywanego lub doinwestowywanegodrze
siebiorstwa, a take przedstawieniem petnego obrazu zagadpirawnych, ktére
wiaza sic z jego funkcjonowaniefi Analiza ta ma charakter wieloptaszczyzno-
wy, a badaniu poddawaneg gxzne aspekty funkcjonowania spétki m. in. sposob
realizacji dziatalnéci operacyjnej, stasowana technika i/technologtasuski
prawno-majtkowe, zrodta finansowania dziataléci, zobowazania podatkowe,
zarzdzanie zasobami ludzkimi oraz wptyw §radowisko naturalrié,

Wynikiem analizy due diligencejest weryfikacja prognoz finansowych
spoiki, kedacych podstaw do przeprowadzenia wyceny nabywanego podmiotu
gospodarczego oraz ustalenia warunkévFinalny dokument spogdzony
w wyniku badania powinien ponadto wskazywea istniegce i potencjalnero-
dia ryzykd? Szczegéla uwag: przywiazuje sic do ryzyka wynikajcego z przy-
jetej strategii i modelu biznesowego, konkurencygiowielkosci rynku, zasto-
sowanej technologii, sktongoi potencjalnych nabywcéw do akceptacji produk-
tu, a take z indywidualnych cech kadry kierownicZej

Efektem pozytywnej ewaluacji przeelsiorstwa w drodze analizglue dili-
gencejest strukturyzacja transakcji w drodze negocjaaiwadzonymi porgdzy
przedstawicieli funduszprivate equityi podmiotu ubiegajcego s¢ o finansowa-
nie. Przedmiotem rozmdévg garbwno kwestie zwrzane z finansowymi aspektami
transakciji, jak i z alokagjpraw korporacyjnych. Na tym etapie wyznaczana jest
m. in. ilos¢ obejmowanych przez fundusz udziatéw i ich cenanéow jakiej fun-
duszprivate equityzaangauje st w spoétle, system motywowania kadry mene-
dzerskiej oraz uprawnienia poszczegdélnych podmiotéeakresie sprawowania
kontroli nad przedsgbiorstwem, w szczeg6ldo w przypadku niezrealizowania
pozadanego scenariusza rozwoju spotki portfeldvej

8. Lewandows kaNiekonwencjonalne formy, op. cit, s. 109.

8 Venture Impact — The Economic Importance of Ventapital Backed Companies to the
U.S. EconomyNationalVenture capitalAssociation, 2009, s. 4.

8 K. Sobaiska, P. Sieradzamp. cit, s. 57; W. Przybylska-Kapacinska,
M. Mozalewski,op. cit, s. 75-98.

®p. TamowiczVenture capital — kapitat na starPolska Agencja Rozwoju Przeglsi
biorczcci, Gdaisk 2004 s. 38—-39.

I M. Wrzesihski, Kapitat podwyszonego ryzyka, op. cit, s. 123.

2K.Sobaiska, P. Sieradzanp. cit, s. 57.

%S, N. Kaplan, P. Stro mber@haracteristics, Contracts, and Actions: Evidenaerf
Venture capitalist AnalysesThe Journal of Finance” 2004, Vol. LIX, No. 5,2173-2206.

“G.W.Fenn,N.Liang, S. Prowsap. cit, s. 31.
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Podpisanie umowy inwestycyjnej stanowi ostatni giegcesu inwestowa-
nia przed rzeczywistym zaargavaniem kapitalowym funduszorivate equity
w przedsgbiorstwo chgce pozyské srodki finansowe z tegdrodia. Umowa
inwestycyjna w sposéb formalny konstytuuje w&rejsze ustalenia poczynione
w drodze negocjacji. Okém ona szczegdétowo warunki dalszej wspotpracy,
obejmupc zbiér praw i obowgzkéw obu stron, tate zabezpieczag ich intere-
sy”. Inwestycjeprivate equitydokonywane sz reguty w podmioty prowadee
dziatalng¢ w formie kapitatowych spotek prawa handlowego, azatem idzie
kluczowe kwestie pomdzy spotlk i wkascicielem w minimalnym zakresie wy-
znaczone  przepisami ustawy kodeks spétek handlow§cbimowa inwesty-
cyjna mae wylcznie precyzowd i rozszerza okreslone prawa i obovgizki
stron, wzadnym wypadku jednak nie i ogranicz& uprawnié wynikajacych
Z przepiséw prawa, chylia stanowj one inacze;j.

Dopetnienie wszystkich formal§o zwiazanych z przygpieniem funduszu
private equitydo spoétki kaiczy starania o pozyskanie przez nisparcia nowe-
go inwestora i jednoczeie rozpoczyna nowy, wieloletni okres wspotpracy po-
miedzy partnerami. Przeprowadzone badania wskazujwsparcie finansowe
funduszyprivate equityotrzymuje zaledwie 1-4% wszystkich przebtsorstw,
jakie ubiegaj sic o tesrodki®”.

Po podpisaniu umowy inwestycyjnej wszelkie wysgkidejmowane przez
obie strony & zorientowane na realizggednego zasadniczego celu: w przewi-
dywanym czasie spétka powinna zrealizovele wskazane w swojej strategii
rozwoju, tak aby oggna¢ oczekiwany przyrost wartoi rynkowej®.W trakcie
Zzaangaowania kapitatowego w spakportfelowy funduszprivate equityreali-
zuje trzy powazane ze sapfunkcje™:

— monitoruje bieace wyniki dziatalnéci przedsgbiorstwa udziatowego,

— uczestniczy w podejmowaniu strategicznych decyzji oraz

— prowadzi doradztwo w odniesieniu do newralgiczngblzaréw rozwoju
Spoiki.

Chocia zwraca si uwag, iz wieksza¢ dziatah podejmowanych przez fun-
dusz ma charakter pozaumowny i jest efektem widaiggatywy przedstawicie-

%J.Grzywacz, A. Okaska,op. cit, s. 108.

% Ustawa z dnia 15 wrZeia 2000 r. Kodeks spétek handlowydhzU 2000, nr 94,
poz. 1037 z pin. zm.

97J. B. Maier, D. A. WalkerThe role of venture capital in financing small mess
Journal of Business Venturing” 1987, Vol. 2, Isgyes. 207-214.

%p. Tamowiczpp. cit, s. 43.

%K.Sobaiska, P. Sieradzanp. cit, s. 104.
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li funduszd® to pod wzgtdem formalnym zakres zaargavania funduszu
private equityw dziatalné¢ spotki uzaléniony jest od’™

- uregulowa ustawowych dotyccych kompetencji organéw spétki, kto-
rych czionkiem jest przedstawiciel funduszu,

- postanowié dotyczcych wzajemnych praw i obogakéw stron zawar-
tych w umowie inwestycyjnej,

— statutu lub umowy spétki.

taczna warté¢ kapitatu zainwestowanego przez fundugzivate equity
w spotki prowadzce dziatalnéé w Europie Srodkowo-Wschodniej w latach
2004-2010 przekracza 11 mld EURO, z czego na prdsdsstwa prowadg
ce dzialalné¢ gospodarcz w Polsce przypada ponad 22% tej kwoty (zob.
wykres 1.5).

2500, 0y
2000, 04
g
x 1500,0;
L
=
E 1000,0
500,01
0.0k E
2004 | 2005 2004 2007 2008 2009 2040
@ Polska 134,4( 107,4 303,6 432,0 6356 267,0 65,0
[::] EuropaSrOdkowo- 546,5| 508,3 16670 2344,0 248D,0 2447,0 12P1,7
Wschodnii

Wykres 1.5. Wartét kapitatu zainwestowanego przez fundugdeate equity
w EuropieSrodkowo-Wschodniej w latach 2004—2008 (w min EURO)

Zro6dto: opracowanie wlasne na podstaBECA Yearbook 2008—201(Poland) oraz
Central and Eastern Europe Statistics 2005—-2010EXCA Special Papef006-2011.

W latach 2005-2008 nmina zaobserwowatendengj wzrostsrodkow za-
ipwestowanych w przeddiiorstwa prowadgce dziatalnéé na terenie Europy
Srodkowo-Wschodniej. Polska zajmuje domiudj pozycg wsréd odbiorcow

100 Bottazzi, M. Da Rin, T. Hellmannq\ho are the active investors? Evidence
from venture capital,Journal of Financial Economics” 2008, Vol. 89489.
01K, Sobaiska, P. Sieradzanp. cit, s. 105.
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inwestycji private equityw Europie Srodkowo-Wschodniej, a udziat wielka
zainwestowanych kapitatowrivate equityw wielkosci produktu krajowego
brutto ksztattuje sipowyzej sredniej dla catego regionu (zob. wykres 1.6).
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Wykres 1.6. Stosunek inwestygjiivate equitydo PKB w wybranych krajach europejskich,
Europie oraz Europi§rodkowo-Wschodniej w 2010 r. (w %)

Zr6dto: opracowanie wlasne na podsta®&ntral and Eastern Europe Statistics 2010,
An EVCA Special Papg?011, s. 16.

Inwestycje funduszyrivate equityw Polsce stanowity 0,192% PKB wy-
pracowanego w 2010 r. Byt to drugi wynik w Eurogie@dkowo-Wschodniej,
a wyzsz warta¢ tego wskanika zaobserwowano tylko w Bulgarii. Jednak
jest to wynik utrzymujcy sk znacznie poriej sredniego poziomu zanotowane-
go dla catej Europy, ktéry wynosit 0,314%. Najsyy stosunek inwestycji
private equitydo w PKB w 2010 r. w Europie miaty Norwegia, WieReytania
i Szwecja.

Analizujgc wewretrzrg struktue inwestycji funduszyprivate equityw Pol-
sce® nalery zwrdck uwag na niewielki udziabenture capita(zob. wykres 1.7).

102 7akres czasowy dalszej analizy ograniczono d@@87—2010, co jest podyktowane ko-
nieczndciag zachowania poréwnywaldo prezentowanych danych liczbowych. Od 2008 r.
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Wykres 1.7. Inwestycjprivate equityw Polsce w latach 2007-2010 wedtug segmentéw
Zr 6 dto: opracowanie wiasne na podstaBNeCA Yearbook 2008—2011

Najistotniejsz czs¢ rynku kapitatu ryzyka w Polsce stanawtransakcje
zwigzane z wykupami. W latach 2007-2010 stanowity oneador6% wszyst-
kich srodkow przekazanych do polskich spotek w ramachtdiricici funduszy
(zob. tab. 1.7). W analizowanym okresie, a zwlaszczatach 2009-2010, wy-
raznie zauwaalna jest awersja funduspyivate equitydo inwestycji w najbar-
dziej ryzykowne przedgbiorstwa, znajduice s¢ w pocatkowych fazach roz-
woju, tj. zasiew orastart-up

Wiekszai¢ kapitatu na rynku polskim alokowana jest w finamaaie wy-
kupdw oraz na finansowanie wzrostu przebigirstw znajdujcych s¢ w p&z-
niejszych fazach rozwoju. Warto réwaiewrdc uwag na wyrana roznicg
pomiedzy srednimi wielkagciami inwestycji przypadatymi na jedno przedsi
biorstwo w poszczegoblnych segmentach kapitatu padaonego ryzyka.

Przedsgbiorstwa lgdace beneficjentami kapitatu podwszonego ryzyka
w Polsce prowadgzdziatalng¢ gospodarcg w réznych sektorach (zob. wy-
kres 1.8).

w zestawieniach statystycznych EVCA uprzednio pstaadiana faza ekspansji zostata podzielona
na dwie odgbne fazy finansowania inwestygjenture — péniejszyetap orazfinansowanie wzro-
stu (finansowanie na tym etapie nie jest jmaliczane do inwestycjventure capitgl Zob.
http://www.ppea.org.pl/new/aktualnosci.php?art=425.
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Tabela 1.7

Inwestycjeprivate equityw polskie przedsbiorstwa w latach 2007-2010

wedtug poszczegolnych segmentéw

2007 2008 2009 2010 Ogote
Faza rozwoju | [tys. . [tys. 0 [tys. o [tys. 9 9
eUro] 1 |euro; 1 |guro) ! |euro) [ | [
Zasiew 2483 0,577 4004 0,63 0 0,00 0 0,00 0,33
Start-up 311C 0,72 10 66G 1,68 0 0,00 1541 0,23 0,77
Pamiesze &@pY| 33519 769 35687 561 634 024 1272 019 3,56
venture
Razemventure 38 811 8,98 50 35C 7,92 634 0,24 2813 0,43 4,65
Wozrost 101813 23,51 69454 10,93 61559 23,06114454 17,42 17,44
E)isncd“e”“ma' 1256 0,29 68 001 6100 2,28 3073 047 053
Replacement 8069 1,87 0 0,00 99 0,04 16145 2,46 1,22
capital
Wykupy 282035 65,29515759 81,14198602 74,38§52051%7 79,23 76,17
Razem 431984 100,00 635 631 100,00 266 994 100,00 657 002 100,00 100,00
Srednia wielkdé
inwestycji typu
venture capital 1437 - 1095 - 106 - 281 - -
w jedno przedst
biorstwo
Srednia wielkdé
inwestycji typu
pozostateprivate | 13 10€ - 23411 —| 14 01¢ —-| 18 691 - -
equityw jedno
przedsgbiorstwo
Z 1 6 d to: opracowanie wiasne na podstaENeCA Yearbook 2008—2011
Pozosta
Produkty konsumpcyjne i han F’?Z'}Zm
Nauki biologiczn WWW
. ! | | |
g 7
Produkty przemysio ;W/Wm’
Transpo F‘W///////AW/Y////
I I
Ustugi finans ow Repeesesssiiiiii
Energia is'rodowisk
Ustugi przemysiow W
Ustugi konsumpcyjrereesesss
Medid B
Komputery i elektronika zytkow
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Wykres 1.8. Sektorowe ¢gie inwestycjiprivate equityw Polsce w latach 2007-2010
Zr6dto: jak do wykresu 1.7.

m
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W latach 2007-2010 najekiszym zainteresowaniem inwestoréw cieszyty
sie spotki produkujce i sprzedaice produkty konsumpcyjne. Ogélna wadrto
zainwestowanych w niérodkéw w tym okresie wynosita 477,7 min EURO.
Istotna czs¢ inwestycji ulokowana zostata rowaig przedsgbiorstwa dziata-
jace w takich sektorach jak nauki biologiczne, proguktzemystowe oraz
transport.



Rozdziat 2

DEZINWESTYCJA JAKO KLUCZOWY ETAP PROCESU
INWESTYCYJNEGO FUNDUSZY PRIVATE EQUITY

2.1. Pogcie dezinwestycji i jej znaczenie dla funduszy kapitatu
podwyzszonego ryzyka

W procesie inwestycyjnym funduspyivate equitynewralgicznym proble-
mem jest realizacja zysku kapitalowego z inwesty®jiotki portfelowe, szcze-
goblnie te znajdujce sé na pocztkowych etapach rozwoju, nie wyptagajywi-
dendy ani odsetek za udgshiony kapitat. Podstawowynztrodiem zysku kapi-
talowego funduszyrivate equityjest przyrost warkei zainwestowanego kapi-
tatu, osggany podczas rozwoju dziatakwd gospodarczej spotelketiacych wia-
snascig funduszu. Zysk z inwestycji realizowany jest dopier momencie wyj-
$cia z inwestycji, co jest bezgrednim wyznacznikiem uznania tego etapu za
okreslajacy sukces inwestycyjny.

Wyjscie z inwestycji uznawane jest za jeden z kluczdwyzynnikdéw de-
cydujgcych o wyborze spoiki portfelowejjuna etapie analizy przedinwestycyj-
nef. Sam z& etap wyjcia z inwestycji stanowi integralrczes¢ catego procesu
inwestycyjnegd O sukcesie przedsiziecia decyduje rynek. L. Lewandowska
wskazuje,ze aktualné¢ zachowuje teza L. Misesa, wedtug ktorej dopieraacen
rynkowa faktycznie przyznana produktowi oMee trafnég¢ poditej decyzji
inwestycyjnej, a zarazem i decyzji finansolve;

1D.J. Cummi ng, J. G. Maclntos¥enture-capital exits in Canada and United States
LUniversity of Toronto Law Journal” 2003, s. 101.

2A. Schwienbachen empirical analysis of venture capital exits mr&pe and United
States EFA 2002 Berlin Meetings Discussion Paper, 200%p:Hssrn.com/abstract=302001;
M. Wrzesinski, Kapitat podwyszonego ryzyka. Proces inwestycyjny i efektysyn8GH
w Warszawie, Warszawa 2006, s. 226.

3G.W. Fenn, N. Liang, S. ProwsEhe Economics of the Private equity Markged-
eral Reserve Bulletin”, January 1996, s. 29, httpwiv.federalreserve.gov.

4L. LewandowskaNiekonwencjonalne formy finansowania przebisirczoici, ODIDK
Sp. z 0.0., Gdask 2000, s. 115.
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Wyjscie z inwestycji polega na sprzegigprzez fundusprivate equitypo-
siadanych udziatow w spétkach portfelowycBest to dziatanie inwestora, ma-
jace doprowadZi do wycofania s z inwestycji, czyli zbycia na rynku prywat-
nym lub publicznym, jednemu lub gdej podmiotom, posiadanych udziatéw
w spétce portfelowdj Inwestor mae zby wszystkie posiadane udziaty jedno-
czenie i w ten sposob definitywnie zakzy¢ zaangaowanie kapitatowe
w spotle (tzw. full exit), lub tez maze sprzedatylko czs$¢ posiadanych udzia-
6w, pozostajc weiaz wspotwidcicielem spotki portfelowej (tzwpartial exit)’.

Mozna wskazé& na dwie gtéwne przestanki ekonomiczne uzasasttéaj
wyjscie funduszuprivate equityz inwestycji. Po pierwsze potrzeba dokonania
dezinwestycji wynika bezgoednio ze specyfiki funkcjonowania rynkarivate
equity Podmioty posiadage wolnesrodki na inwestycje udagtniajg je fundu-
szowi na okrglony okres. Immanengncech funduszyprivate equityjest z gory
ograniczony czas, na ktéry zogtajtworzone. Z reguty wynosi on 10 lat, z o
liwoscia ewentualnego przediania o dodatkowy okres. Naphie fundusz jest
zamykany i pierwotnie zainwestowany kapitat pgkszony/pomniejszony o efek-
ty ekonomiczne jego dziatalém jest dystrybuowany do kapitatodawcow fundu-
szu (zob. schemat 2.1).

Fundusz
private

e >

Akcje/udziaty |:|[

Spotka

Kapitatodawcy portfelowa

Schemat 2.1. Konwersja kapitatu w procesie inweagtyen fundusziprivate equity
Zrodto: opracowanie whasne.

W pierwszym etapie procesu inwestycyjnego ¢mge konwersja kapitatu
dostarczonego przez inwestoréw funduszu na chayakiiece s¢ niskim stop-
niem ptynndci wiascicielskie papiery wartziowe spétek posiadagych poten-
cjat wzrostu wartéci rynkowej. W momencie likwidacji danego funduszat z

°D.J.Cumming, S. A. Joha¥enture capital and Private equity Contracting. iter-
national PerspectiveElsevier 2009, s. 583.

®K.Sobaska, P. Sieradzaimwestycje private equity/venture capijtiley Text, War-
szawa 2004, s. 112.

"D.J.Cumming, J. G. MacIntosh,cross-country comparsion of full and partial ven-
ture capital exits,Journal of Banking & Finance” 2003, Vol. 27 5.2.
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chodzi konieczn& ponownej transformaciji posiadanych w portfelu iatyeyj-
nym fundusziprivate equityakcji i udziatéw, jednake w przeciwnym kierunku
niz poprzednio. Papiery wadgiowe o niskim stopniu ptynsoi w procesie
dezinwestycji wymienianeasna instrumenty finansowe o wysokim stopniu
plynnadici, a te z kolei przekazywane mwestorom, ktGrzy wczaiej powierzy-
li funduszowi w zarzdzaniesrodki finansowe. Zwrot z inwestycji w fundusz
private equityw okrelonych przypadkach nie przybiera forme akcji badz
udziatéw spétek z portfela inwestycyjnego fundusgytuacg taka naley uzna
jednak za wysoce nhiepgdary z punktu widzenia kapitalodawcow funduszu.
Beda oni bowiem narzeni na skutki ograniczonej ptynfém takich aktywow.
Ponadto, w wyniku posiadania niewielkich udziatéwkapitale zaktadowym
okreslonych spétek, ograniczona zostanie Ziwos¢ sprawowania nad nimi
efektywnego nadzoru korporacyjnégo

Drugg przestank realizacji wyfcia z inwestycji jest obligatoryjié maksy-
malizacji efektéw ekonomicznych dziatakwd inwestycyjnej fundusziprivate
equity Wynika ona z potrzeby kreowania przewagi konkcygrej private equity
nad alternatywnymi midiwosciami lokowania kapitatu. Wraz z rozwojem przed-
siebiorstw, kedacych przedmiotem inwestycji funduspyivate equity zwicksza
sie ich skala dziatania, zmniejsz& syzyko inwestycyjne, a w konsekwencji trud-
ne kydz niemaliwe staje sp réwniez otrzymanie nadzwyczajnej stopy zwrotu
z zainwestowanego kapitattMozliwosci stymulowania wzrostu wardal przed-
siebiorstw wchodzcych w sklad portfela inwestycyjnego fundugmivate equity
3 najwicksze na poctku zaangzowania kapitalowego funduszu w spotki. Kra
cowa warté¢ dodana, wynikajca z wprowadzenia dyscypliny finansowej, do-
radztwa w zakresie zajdzania operacyjnego, wyznaczenia strategicznych kie
runkéw rozwoju przedsbiorstwa, z biegiem czasu maf8jeSpétki portfelowe
stap sie wiec stopniowo przedmiotem inwestycji znajgitym sg w obszarze
zainteresowania inwestoréw charaktergzygch se nizsz awersy do ryzyka, jak
réwniez dla inwestoréw wymagagych od potencjalnego celu prgep oshgnie-
cia istotnej skali dziatania lub znacego udziatu w rynku wnidla funduszyriva-
te equity ktore g zainteresowane przede wszystkim uzyskiwaniem wggsko-
py zwrotu z inwestycji. Restrukturyzacja portfela inwestycyjnego oranwe-
stowanie kapitatu uzyskanego w wyniku dezinwestyejkolejne innowacyjne
przedsgbiorstwa umaliwia funduszom ogiganie wysokiego poziomu efektyw-
nosci, mierzonego wysokaia stopy zwrotu z inwestycji.

8G.W.Fenn,N.Liang, S. Prowsap. cit, s. 34.

® M. Wrzesitski, Kapitat podwyszonego ryzyka, op. cit, s. 225.

D, J. Cumming, J. G. MacInto stYienture-capital exits in Canada and United States
LUniversity of Toronto Law Journal” 2003, s. 110.

M. Wrzesinski, Kapital podwyszonego ryzyka, op. cit, s. 225.

2B.s.Black, R. J. Gilsomp. cit, s. 245.
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Zdaniem B. S. Blacka i R. J. Gilsona przeprowadztgmnwestycje wply-
waja znacaco na struktuy i ekonomile funkcjonowania rynku kapitatu podury
szonego ryzyka. Cena, po jakiej zostanie sprzedabtiasportfelowa, stanowi
bowiem miag¢ zdoIngci menederow danego funduszu w zakresie budowania
wartaici przedsgbiorstw kedacych przedmiotem inwestytfi Przewaga inwe-
stowania poprzez funduszerivate equity nad bezpgrednimi inwestycjami
w przedsbiorstwa prowadgce dziatalnéé gospodarcg wynika z posiadania
przez fundusze specyficznej wiedza i kompetencjityAte nie maj charakteru
uniwersalnego i w nym stopniu mog przystawdé do wystpujacej w danym
momencie sytuacji gospodarczej, az@lpojawiagcych s¢ okazji rynkowych.
Poziom rentownéei zrealizowanych projektow inwestycyjnych standseinch-
mark pozwalajcy ha ocea mazliwosci generowania wysokich zyskéw z inwe-
stycji w ramach danego funduszu. Dezinwestycja dlimia transfer srodkow
z funduszy zapewniggych mniejszy zwrot z zainwestowanego kapitatu db je
nostek o wyszym stopniu sprawioi operacyjnej. Taka obiektywna ewaluacja
kompetencji oséb zagdzapcych powierzonym kapitalem pozwala w przyseto
na realokag posiadanych zasobdéw z funduszyagajacych stabe wyniki inwe-
stycyjne do podmiotow, ktoreg zdolne wypracowd wyzszy poziom zyskow
kapitatowych. Poniedd mazna stwierdat, iz dezinwestycja sama w sobie jest
elementem dziataloi funduszyprivate equitystymulupcym wzrost ich efek-
tywnosci. W perspektywie diugoterminowej efektywne deziatyeje stanowd
bowiem ekonomiczne uzasadnienie istnienia &éngch funduszy na rynku.

Mozliwos¢ realizacji wyfcia z inwestycji jest brana pod uwagrzez fundu-
szeprivate equityjako kryterium wyboru przedgdiiorstw udziatowych w poet-
kowej fazie selekcji projektow inwestycyjnych. W @eh badaniach A. Korna-
siewicz wskazuje,zi kryterium to uwzgldnia 63,6% badanych funduszy, przy
czym daje s zauway¢ nastpujaca prawidtowaé — im wigksze zaangawanie
kapitatowe w inwestyej tym wickszz wag; przywiazuje sé do tego kryteriur.

W grupie funduszy o kapitale powgj 100 min USD a 85,7% respondentow
wskazato na istotne znaczenie tego czynnika. Porfadkornasiewicz podkgta,

iz inne kryteria selekcji projektow uwzglniane na etapie analizy przedinwesty-
cyjnej sprawiaj, ze wyjscie z inwestycji staje sitatwiejsze. $ to gtéwnig®:

- dobra strategia rozwoju przeelsiorstwa (77,3% respondentéw),

- wysokie kwalifikacje kadry zasrlizapcej (81,8% respondentéw),

- przewidywana rentowri¢ spoiki (81,8% respondentow),

- atrakcyjna braim (68,2% respondentéw).

3 |pidem s. 246.

% |bidem s. 255-256.

A, KornasiewiczVenture capital w krajach rozwigtiych i w PolsceCeDeWu, War-
szawa 2004, s. 220-222.

18 |bidem s. 221.
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Funduszerivate equitydaza do uregulowania juw umowie inwestycyjnej
zasadniczych kwestii zazanych z zakiczeniem inwestycji (zob. tab. 2.1).

Tabela 2.1

Klauzule stosowane w umowach inwestycyjnych preeméiszeprivate equity

zZwigzane z procesem dezinwestycji

Rodzaj klauzuli

umownej Opis
Prawo przymuszenia | Ma zastosowanie w sytuacji sprzeglgrzedsibiorstwa stronie trze
do sprzeday ciej. Podmiot posiadagy to prawo mge zaada® od pozostatych
(ang.drag-along wiascicieli, aby oni réwnie dokczyli do transakcji i sprzedali strg
clause} nie nabywajcej, jezeli tylko zgtosi ona takwole, posiadane w spot

ce akcje bdz udziaty na identycznych warunkach. Prawo to poawal
wyeliminowa ryzyko opéniania tadz blokowania sprzedst spotki
przez pozostatych wspolnikéw, ktorzy nig gainteresowani je
przeprowadzeniem. Z reguly przystuguje ono fundwszorivate
equity, ktéry nawet w sytuacji posiadania pakietow akigi gwaran-
tujacych petnej kontroli nad przegbiorstwem jest w stanie spraw
nie przeprowadziproces dezinwestycji.

Prawo pierwokupu
(ang.pre-emption
right)

Podmiot uprawniony posiada pierwagavo kupna akcji 40z udzia-
tbw od pozostatych wspolnikdw po cenie odzwiercagalej ich
wartas¢ godzivng, w sytuacji zgloszenia przez zbywaych cleci
sprzeday tychze papier6w wartiowych stronie trzeciej. Waré
godziwa jest na og6t w takiej sytuacji interpretoagako cena, za
ktora nowy inwestor jest sklonny nabprzedmiot transakcji. Prawp
to pozwala unikgé sytuacji, gdzie w spoéitce pojawigshiechciany
nowy wspolnik, a uktad sit w przedbiorstwie zostanie zmieniony
na niekorzy¢ dotychczasowych wiaicieli.

Prawo przydczenia
(ang.tag-along
clause}

Zapis ten wyklucza sytuagjw ktorej jeden wspolnik sprzedaje posja-
dane udzialy w spotce inwestorowi zestiranemu, uniemaiwiajac
posiadaczowi tego prawa pragkenie s; do sprzeday. Wspdlnik,
posiadajcy to prawo mege zadat, aby zbywajcy sprzedat rownie
jego akcje na identycznych warunkach, ewentualhigzyt je pro-
porcjonalnie do transakcji sprzeglaDzigki temu, ze dany podmiot
nie mae zby tylko swoich udziatéw w spéitce, prawo to zapobiega
wykluczeniu z transakcji sprzedanp. akcjonariuszy mniejsgto-
wych, jezeli to na ich rzecz zapis ten zostat poczyniony.

Prawo whczenia akcji
do oferty publicznej
(ang.piggy-back
rights)

Zapis ten uprawnia akcjonariusza doaegenia posiadanych przez
niego akcji spotki do publicznej oferty sprzegaproporcjonalnie dq
udzialu w kapitale zakladowym. ki temu,zaden akcjonariusz ni
moze by wykluczony ze sprzedsg posiadanych akcji poprzez giet
de papierow wartéciowych.

W

Prawozadania zgody
na wprowadzenie akcji
do publicznego obrotu
(ang.demand rights

Posiadacz takiego prawa #meozadat od pozostalych akcjonarius
wyrazenia zgody na wprowadzenie akcji spotki do publkgm ob-
rotu. Zapobiega to sytuacji, kiedy pozostali akejiusze chg
uniemaliwi ¢ lub op&ni¢ debiut gietldowy.

N

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie C. Bien AMal z, Venture Capital Exit Ri-
ghts, CFS Working Paper No. 05, 2009, s. 8.
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W pd&niejszych etapach rozwoju spétek portfelowych m@ojawic sie
rozbiezne oczekiwania hych grup interesariuszy w kwestii dalszych jej lo-
séw. Wprowadzenie do umowy inwestycyjnej odpowiedritauzul reguluj-
cych proces zbywania posiadanych akejdd udziatdw pozwala zapobiega
potencjalnym nieporozumieniom i ewentualnym konéik'’. M. Wrzeshski
wskazujeze jednym z gtébwnyclirodet konfliktéw pomgdzy funduszenpriva-
te equityi pozostatymi akcjonariuszami jest niezgothoo do czasu i sposobu
wyjscia z inwestycji. Najogciej spor wynika z tegozifundusz jest zdecydo-
wany by zrealizowmawyijscie z inwestycji, podczas gdy pozostali akcjonariusze
nie s tym zainteresowanigolz chey odsun¢ ten moment w czasie

2.2. Charakterystyka sposobdw wyicia z inwestycji
funduszy private equity

Dezinwestycja stanowi finalny etap w cykiycia kazdego przedsivziecia
kapitatowego realizowanego przez fundugdeate equity Jest ona bowiem swo-
istego rodzaju ukoronowaniem staiawestoréw o realizagjokreslonej rentow-
nosci powierzonego im w zagdzanie kapitatu, ulokowanego w sppiapitatony
wyrozniajaca Sie potencjalem wzrostu wasc rynkowe.

Wyijscie z inwestycji przybiekamoze zr@nicowane formy, tym samym two-
rzy¢ funduszonyprivate equityodmienne szanse agniccia sukcesu ekonomicz-
nego. Fundusze@rivate equitymap do dyspozycji pi¢ podstawowych metod
zakaiczenia wspoipracy ze spétortfelovs™. S to:

- wprowadzenie akcji spotki do publicznego obroteh sprzeda za po-
srednictwem gietdy papieréw waggiowych,

— sprzeda spoiki strategicznemu inwestorowi bramwemu,

— wykup menederski,

— zbycie udziatdéw na rzecz innego inwestora finansowego ora

— umorzenie udziatow/likwidacija spoiki.

2.2.1. DEZINWESTYCJA POPRZEZ WPROWADZENIE AKCJI SPO tKI
DO PUBLICZNEGO OBROTU | ICH SPRZEDA 7 ZA POSREDNICTWEM
GIELDY PAPIEROW WARTO $CIOWYCH

Pierwsza oferta publiczna (arigitial public offering uznawana jest za kla-
syczny i najbardziej atrakcymforme wyjscia z inwestycji funduszprivate equ-

7C. Bienz, U. WalzVenture capital Exit Rights<CFS Working Paper No. 05, 2009, s. 8.

8 M. Wrzesinski, Kapital podwyszonego ryzyka, op. cit, s. 221.

¥Por. P. Zasgpa, Venture capital — sposoby dezinwesty€jgDeWu.pl Wydawnictwa Fa-
chowe, Warszawa 2010, s. 90-91; K. Sals&a, P. Sieradzanop. cit, s. 115.
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ity?®>. W $rodowisku oséb aktywnych na rynku kapitatu podsapnego ryzyka
postrzega sija jako niemate ,Swicty Graal™. Nie jest to jednak metoda uniwer-
salna, ktéra mee by wykorzystana do realizacji zysku kapitalowego zdej
inwestycji. Znajduje ona zastosowanie tylko spétekiiare duzych, o znacgcym
poziomie rentownéti, rosncych zyskach, przejrzystych strukturach organizacyj
nych i przeptywach finansowy¢h

Okreslenie pierwsza oferta publiczna w literaturze przednjestitraktowane
bardzo ogélnie i bywa efie interpretowarfé Rozumiane jest jako oferowanie
po raz pierwszy w sposéb publiczny akcji danej lépibutozsamiane jest z jej
debiutem gietdowyi{. Pierwsz oferty maze byt:

— emisja akcji po raz pierwszy za $pednictwem rynku publicznego
(pierwsza subskrypcja) oraz

— sprzeda przez obecnych akcjonariuszy akcjt jistniejgcych, ale po raz
pierwszy za pérednictwem rynku publicznego (pierwsza sprzg@a

Zgodnie z zapisamUstawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowyalezdrganizowanego sys-
temu obrotu oraz spdétkach publicznyoferty publiczry jest udosgpnianie, co
najmniej 100 osobom lub nieoznaczonemu adresatawigdowolnej formie
i w dowolny sposab, informacji o papierach wéciowych i warunkach dotygz
cych ich nabycia, stanowdych dostateczn podstaw do podgcia decyzji
o odptatnym nabyciu tych papieréw watimwyct®. Natomiast przez pierwsz
oferte publiczry rozumie s} dokonywam po raz pierwszy ofegtpubliczry doty-
czaca okreslonych papieréw wartgiowyct”.

Procedura wprowadzenia akcji danej spotki do pabkigo obrotu,
a w konsekwencji umidiwienie sprzeday funduszowiprivate equityposiadanych
akcji, jest diugotrwatlym i skomplikowanym procesemymagajgcym podgcia
szeregu dziafabiznesowych i formalnoprawnych, w realizagtérego zaanga-
zowanych jest wiele podmiotéw na poszczegoélnychaefagzob. schemat 2.2).

203, Wectawski, Venture capital: nowy instrument finansowania psigulorstw, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 181.

213, wall, J. Smithep. cit, s. 8.

2K.Sobaiska, P. Sieradzanp. cit, s. 122.

B R. SobotnikPierwsza oferta publiczna — zmienjeg¢ sk trendy [w:] A. Szablew-
ski (red.),Migracja kapitatu w globalnej gospodarcBifin, Warszawa 2009, s. 268—-269.

% p, siwekPraktyka pierwszych ofert publicznych w PojseeDeWu.pl, Warszawa 2005,
s. 12-13.

%5 |bidem s. 13.

26 Art. 3, pkt. 3Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznsprunkach wprowadza-
nia instrumentow finansowych do zorganizowanegtesys obrotu oraz spotkach publicznych
DzU 2005, nr 184, poz. 1539.

27 Art. 4, pkt. 5,Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r..ap. cit
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Faza I: Przygotowanie spétki do IPO

» dostosowanie sprawozdawdzofinansowej do wymogéw obo-
wigzujgcych spotki publiczne;

e podjcie uchwaly WZA w sprawie przeprowadzenia pierwszej
oferty publicznej i wprowadzenia akcji spétki dohicznego ob-

rotu;
e wybor biegtego rewidenta i podmiotu ofegeggo akcje (domu
\ maklerskiego lub banku proweagtzgo dziatalné maklersl). j
( Faza Il: Przygotowanie i zienie prospektu emisyjnego, )
postpowanie przed KN
¢ analizydue diligenceoraz wycena spotki;
¢ sporzdzenie prospektu emisyjnego i jego skrotu;
¢ zlozenie prospektu emisyjnego do Komisji Nadzoru Finarego
z wnioskiem o zatwierdzenie;
e zatwierdzenie prospektu emisyjnego przez KNF;
\_ ¢ publikacja prospektu emisyjnego. )
Faza lll: Oferta publiczna
* rejestracja akcji (i PDA) w Krajowym Depozycie Pexgiw War-
tosciowych;

¢ dzialania informacyjno-promocyjnepadshow

e ustalenie przedziatu ceny emisyjnej i jego publi&ac

e zapisy na akcje i ich przydzial, rozliczenie wptat;

¢ rejestracja uchwaty o podugzeniu kapitatu zaktadowego i zmia-
k nie statutu spotki waslzie rejestrowym. j

[ Faza IV: Debiut akcji spotki na gietdzie

e wniosek o wprowadzenie akcji do obrotu na rynkuutegzanym
w jego odpowiednim segmencie (rynek podstawowy rigdvno-
legty);

e pierwsze notowanie akcji spotki na Gietdzie Papieiyartcscio-
wych w Warszawie A.

Schemat 2.2. Sekwencja dziala procesie pierwszej oferty publicznej

Zrodto: opracowanie wiasne na podstabiega na gielg. Jak przygotowa spotle do
emisji publicznejpraca zbiorowa ekspertéw BDO, Difin, Warszawa&09 175-429; P. SiweK,
Praktyka pierwszych ofert publicznych w PolseeDeWu.pl, Warszawa 2005, s. 68—80.



59

Proces wchodzenia spotki na warszayvgletde trwa srednio 6—-9 miesty,
liczac od momentu poelgia formalnej decyzji wizicieli spbtki w tym zakresie
do rozpoczcia notowa jej akcji na rynku publicznyfil

Jednym z najistotniejszych dziataimazliwiajacych funduszowiprivate
equity wyjscie z inwestycji przez giekddpapieréw wartéciowych jest sporg
dzenie prospektu emisyjnego.

Prospekt emisyjny jest najwmiejszym zrédtem informacji dla potencjal-
nych nabywcéw akcji spdtki o prowadzonej dzialalioi zwigzanych z nj
czynnikach ryzyka, sytuacji finansowo-njikowej, strukturze organizacyjnej,
powigzaniach kapitatowych, jak réwnieo historii jej dziatania i dotychczaso-
wych wiacicielach. Przedstawia on céiowy obraz spoitki. Prospekt emisyjny
jest dokumentem szczegdllnego rodzaju. Jedgo triorma okrélone g przepi-
sami praw&.

W literaturze przedmiotu jako gtbwny motywazn przedsgbiorstw do
uzyskania statusu spétki publicznej wskazugecse¢ pozyskania dodatkowego
kapitatu na rozwdf. Poprzez publicznemisg akcji spotka zyskuje dogt do
alternatywnych wzgldem systemu bankowednddet finansowania prowadzo-
nej dziatalndci.

Przedsibiorstwa dzki posiadaniu statusu spéiki publicznej zyskupw-
niez mozliwosci wigkszego, taszego i fatwiejszego pozyskania kapitatu z ban-
kéw. M. Pagano, F. Panetta oraz L. Zingales wskazg w grupie przedsi
biorstw, ktére zadebiutowaty na rynku gieldowym zma zaobserwowa
zmniejszenie kosztu kredytu bankowego oraz zmreejsz koncentracji jego
zrodef™. Spotki publiczne posiadaly kredyty w ekiszej liczbie bankéw w po-
rébwnaniu z okresem poprzedzaym debiut gietdowy, przez co zmniejszyly
swoje ryzyko finansowe.

Wzrost zdolnéci spotek publicznych do pozyskiwania kapitatu wnfige
kredytow bankowych mie wynika gtdwnie z dwéch powoddw. Po pierwsze,
konsekwengj emisji nowych akcji jest zmiana struktury pasywépotki. Na-
stepuje zwkekszenie kapitatu wlasnego, przez co ¢ksza s¢ zdolnag¢ przed-

28 Droga na giel@. Jak przygotowaspéile do emisji publicznejpraca zbiorowa ekspertéw
BDO, Difin, Warszawa 2008, s. 154.

29 7akres informacyjny prospektu emisyjnego élory zostat przez kombinacimodutéw
i schematéw wRozporzdzeniu Komisji (WE) Nr 809/2004 z dnia 29 kwie2(®4 r. wykonujce
dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sgaimformacji zawartych
w prospektach emisyjnych oraz formygezenia przez odniesienie i publikacji takich prdgpes
emisyjnych oraz rozpowszechniania rekl&mUrz UE 2004, L 149/1.

% Zob.D. Cumming (red.)The Oxford Handbook of Entrepreneurial Finan&xford
University Press, New York 2012, s. 468—-469; Woojkim, M. S. WeisbachDo firms go
public to raise capital? NBER Working Paper Series, Working Paper 11197,
http://www.nber.org/papers/w11197.

M. Pagano, F. Panetta, L. Zingalae¥hy Do Companies Go Public? A Empirical
Analysis ,The Journal of Finance” 1998, Vol. LI, No. &, 29.
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siebiorstwa do obstugi dtugu. Drugim czynnikiem wplyg@im na wzrost
zdolndgici kredytowej spétek gietdowych jest akizenie ich wiarygodrigi

i transparentnici w stosunkach z interesariuszami. Spotki publicpodlegag

wysokim standardom sprawozdawgzio finansowej. Ich dziatania podlegaj
kontroli nie tylko ze strony wigicieli przedsibiorstwa, ale réwnie innych

podmiotéw dziatajcych na rynku kapitatowym.

W literaturze przedmiotu zwracagidwniez uwag; na inne pobudki skta-
niajace podmioty do uzyskania statusu spoiki publiczibe). motywow tych
naleza: wykorzystanie sprzyjagych warunkéw rynkowych, uczestnictwo
w rynku fuzji i przeg¢, uzyskanie dodatkowych kor&yi wynikajacych z pre-
mii pierwszeéstwa wrdd przedsibiorstw z danej braty, redukcja kosztéw
agencji>

Spotka si¢ mozna réwnie z oping, ze decyzja o upublicznieniu spotki jest
naturalnym etapem w swoistym cyklycia przedsibiorstwa. Po uzyskaniu
pewnego poziomu wzrostu dalszy rozwdj spétkiziivay jest bowiem przez jej
wejscie na publiczny rynek papieréw wastiowych®, W praktyce gospodar-
czej zaobserwowajednake mazna wiele przyktadéw wskazgych, iz duze
oraz posiadage silig i ugruntowan pozycg na rynku przedsgbiorstwa nie
decyduj sie na debiut gietdowy. Sytuacjtaks mazna m. in. zaobserwowa
w gospodarkach, gdzie rynek kapitatowy nie jest destmie rozwinjty i nie
stanowi centralnego punktu rynku finansowego.

Z punktu widzenia inwestoréw dziadajych na rynkuprivate equitymazna
wskaz& dwa kluczowe powody skianigje do podjcia decyzji o wprowadzeniu
akcji spoétki do publicznego obrotu.

Przede wszystkim, pierwsza oferta publiczna jesiodhetealizacji zamie-
rzonych dezinwestycji. Fundugzivate equitymaze sprzedaposiadane w port-
felu inwestycyjnym akcje i zrealizowaoczekiwany zysk kapitatowy. Motyw
ten istotny jest rowniedla innych grup inwestoréwaghhcych do wygcia z in-
westycji, np. w przypadku realizowanych procesow @tywacji magtku Skar-
bu Pastwa.

Z kolei, dla pierwotnych wkgicieli spotek portfelowych funduszyrivate
equityistotry przestank debiutu gietdowego jest mibwos¢ odzyskania kontroli
nad przedsbiorstwem. W wyniku publicznej sprzedeakcji spotki portfelowej
przez fundusz nagtuje zmiana struktury wiaicielskiej spotki objtej proce-
sem dezinwestycji. Dotychczas silnie skoncentrowdmsmsekwentnie egze-
kwowane przez fundusz prawa mtapwe i korporacyjne magzost& rozpro-
szone na wielu drobnych, gsto niezainteresowanych aktywnym nadzorem wia-
scicielskim inwestoréw. Chocia udziat pierwotnego wiiciela w kapitale

%23, R. Ritter, I. WelchA Review of IPO Activity, Pricing and Allocation$he Journal
of Finance” 2002, Vol. LVII, No. 4, s. 1796-1799.
3 Ibidem s. 1822.
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spotki nie zweksza s¢, to jego faktyczne niiwosci wptywu na jej funkcjono-
wanie znacznie rogn

Wedtug raportiKierunek — Gietda: przebieg procesu wchodzeniaedpih
Gietde Papieréw Wartéciowych w Warszawie w latach 2004—-20§6wnym
powodem podejmowania stargrzedsibiorstw o debiut gietdowy byta eb
pozyskania dodatkowego kapitatu na rozwoéj spikPrzeto, rynek gietdowy
jest wanym miejscem realizacji proceséw dezinwestycji dbanych grup
inwestorow. A 41% respondentéw stwierdzita; felewanti przestank de-
biutu gietdowego jest &lé sprzeday akcji spo6iki przez jej dotychczasowych
akcjonariuszy (zob. wykres 2.1).

wzrost prestiu spotki

efekt marketingowy

dokonanie rynkowej wyceny walo spotki

sprzeda akcji przez dotychczasowyc
wiascicieli

wzrost wiarygodnéci spotki

pozyskanie kapitatu

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Wykres 2.1 Motywy debiutéw gietdowych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawierunek — Gielda: przebieg procesu wchodze-
nia spétek na Gield Papierow Wartéciowych w Warszawie w latach 2004—-2p@aport
KPMG/GPW, Warszawa 2006, s. 6.

Sprzeda akcji za pérednictwem gietdy papierow wadgowych uchodzi
za preferowad przez zargdzapcych inwestycjami funduszgrivate equityme-
tode realizacji zysku kapitatowego. Zgdane jest to z jej licznymi zaletami oraz
przewagami w stosunku do pozostatych form dezingegistNie jest to jednak
rozwigzanie wolne od wad ¢olacych zrédiem okrélonego ryzyka. Zawarte
w tab. 2.2 zestawienie wad i zalet pierwszej ofertylipanej jako metody wyj-
scia z inwestycji funduszyrivate equity pozwala dostrzec liczne i zarazem
roznorodne w swym charakterze i skutkach przestangramiczenia stosowania
tej metody dezinwestyciji.

% Kierunek — Gielda: przebieg procesu wchodzeniaedpah Gietd Papieréw Wartécio-
wych w Warszawie w latach 26006 Raport KPMG/GPW, Warszawa 2006, s. 6.
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Tabela 2.

Wady i zalety pierwszej oferty publicznej jako ndovyjscia z inwestycji
funduszyprivate equity

2

Zalety dezinwestycji w formie pierwszej
oferty publicznej

Wady dezinwestycji w formie pierwszej
oferty publicznej

1

2

Mozliwo$¢ uzyskania najwsszej wyceny
spotkki

Wysokie koszt transakcji

W przesziéci spotki portfelowe sprzedawar

poprzez gield uzyskiwaly wysz wycery
w poréwnaniu z przedsbiorstwami objtymi

innymi formami dezinwestycji. Inwestorz
nabywajcy akcje publicznych spétek plag

swoisty premi za plynnéé, ktéra mae
przewysza& premie za kontrel wyskpujaca

np. w sprzeda udziatlow inwestorowi brant

zowemu, innemu inwestorowrivate equity

eWprowadzenie akcji do publicznego obrag
zwigzane jest z konieczfcia poniesienial
nierzadko znacznych kosztow, wyni@ych
np. z obowizku wypelnienia wymogow
prawnych, dodatkowych obogzkéw in-
formacyjnych oraz innych optat.

<

tu

Preferowana przez kierownictwo spoiki

Diugi oraz skomplikowany proces
przygotowa i realizacji

Wzrost dywersyfikacji akcjonariatu zgzdiany
jest ze zwgkszeniem swobody decyzyjn
zarzdzapcych spotly. Jednoczanie dzeki
posiadaniu statusu spotki publicznej ki
sza s¢ jej atrakcyjnd¢ w oczach obecnyc
i potencjalnych partneréw biznesowych.

Przygotowanie prospektu emisyjnego, kam
nii marketingowej oraz wypeienie ob
wigzkéw formalnych zwjzanych z pierwsg
oferty publiczry wymaga znacznego zaang
zowania kierownictwa wyszego szczeblg
pracownikéw, przedstawicieli funduszri-
vate equityoraz licznych doradcéw.

RN

Udzialy kapitatowe jako zagty
dla interesariuszy

Z reguly maliwe tylko czsciowe
natychmiastowe wygie z inwestycji

Programy motywacyjne oparte o akcje i op
na akcje stanowikomplementarpi wysoce
skuteczg forme zaclkt dla pracownikow.
Inne grupy interesariuszy, np. klienci, d
stawcy czy partnerzy strategiczni moga-

bywat akcje spotki portfelowej w cell

umocnienia wzajemnych biznes

wych.

relacji

cj©fertom publicznym spétek egto towarzy-
szy zobowazanie dotychczasowych vila-
cieli do niesprzedawania posiadanych ak
0- przez z gory okrdony czas lpck-up. Kon-
duszuprivate equityw spoétle zwigzana jest
z koniecznécig dalszego monitorowania j€
dziatalngci.

0_

tynuacja zaangawania kapitalowego funt

cji

—.

Rozgtos i inne korzci marketingowe

Ryzyko braku ptyném na rynku akcji

Debiuty gietldowe zwizane § ze znacznym
zainteresowaniem wszystkich uczestnik
rynku kapitatowego i ogélnodegmnych, po-
pularnych mediéw, np. telewizji, prasy it
Spétka publiczna m@ ksztattowa wizeru-
nek stabilnego, niezawodnego, godnego
ufania partnera biznesowego wobec wsz
kich grup interesariuszy. Wzrasta rowni
prestz spotki na rynku rekrutacji kluczo
wych pracownikow.

Zastrzeenia w zakresie swobody zbywary
bw akcji przez dotychczasowych tacieli
spotki mog naraaé nowych akcjonariuszy
na ryzyko wysfpowania ograniczonej piyn
nosci i ich nasgpstw w zakresie wycen
za-rynkowej waloréw.

St-

e

p.

ia
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Tabela 2.2 (cd.)

1

2

Prowokowanie ofert fuzji i przeg

Koniecznd¢ przekonania wielu inwestorow,

Rozgtos towarzysgy ofertom publicznym
cz¢sto wywoluje zainteresowanie podmi
tow aktywnych na rynku fuzji i przej,
prowokupc atrakcyjne cenowo oferty. Wig
rygodne informacje przygotowywane i p
blikowane w procesie oferty publiczn
mog zaspokai wymagania informacyjne
potencjalnych kupuagych, a w konsekwent
cji umazliwi¢ szybly i sprawny realizacg
transakcji zbycia udzialéw kapitatowyg
w spotce.

=2

W przeciwigistwie do transakcji sprzeda
spotki inwestorowi brarowemu, gdzie tyl-
ko jeden podmiot naky przekond o per-
spektywach wzrostu wardo rynkowej
spoiki, w procesie uwigzonej sukcesen
oferty publicznej nalkey zackeci¢ wielu in-
westoréw do nabycia akcji spotki.

Zachowanie potencjatu przysziego wzrost
wartcci

U

Krotkoterminowa orientacja na
maksymalizagj wynikow dziatalndgci

Utrzymujc czs$ciowe zaangaowanie kapita-
towe w spotk portfelowy po debiucie giel
dowym funduszprivate equitymaze byt
beneficjantem zyskéw wynikggych z ge-
nerowanych w przyszigi wynikéw finan-
sowych oraz wzrostu wadc rynkowej
akcji.

Spotki publiczne natene g na sily presg
ze strony inwestoréw gietdowych, naleg
jacych na cigla dynamiczi poprave efek-
tywnosci prowadzonej dziatalrgi. Prowa-
dzi¢ to maze do zmiany spojrzenia na str
tegie rozwoju przedsbiorstwa zesrednio-
lub diugoterminowej perspektywy, w kie
runku osggania widocznych, krotkotermi-
nowych celdw i wynikow.

Dostp do nowegarodta finansowania

Rygorystyczne wymogi informaeyjn

Wraz z realizag procesu wyicia z inwesty-
cji funduszuprivate equityw wielu przy-
padkach przeprowadzana jest rowngmi-
sja nowych akcji. Pochodee z niej wply-
wy trafiaja do spotki i wykorzystywaneas
do realizacji przysztych dzialaprorozwo-
jowych. Spotki maj réwniez mazliwosé
przeprowadzania kolejnych emisji w prz
szidici.

Spoiki, ktérych akcje notowane sa gieldzie
zobligowane s do przedstawiania opin
publicznej wielu informacji dotyeych
prowadzonej dziatalmgi. Cz$¢ z nich
moze by wykorzystana przez konkurento
ze szkod dla spoiki.

Ryzyko zwizane z odwotaniem oferty

Majac na uwadze rozglos towarzysy de-
biutom gieldowym, ryzyko zwzane z od-
wotaniem oferty publicznej spétki ma zd
cydowanie wgksze znaczenie w poréwn
niu z innymi metodami dezinwestycj.
Spotki, ktore w przeszkei odwotaty debiut
mog miet znaczne trudniei z ponownym
dostpem do publicznych rynkéw kapitg
towych.

%

\
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Tabela 2.2 (cd.)

1 2

Wytacznie dla wyskiej grupy przedsbiorstw

Dopuszczone do publicznego obrotu mag
zostd akcje wyhcznie spotek spetniggych
rygorystyczne wymagania ze strony regula-
toréw rynku. Poza kryteriami formalnym
oferowane przeddbiorstwa musz réwniez
stanowé interesujcy cel inwestycyjny dlig
wymagajcych inwestorow  gietdowych.
W rezultacie pierwsza oferta publiczna prze-
znaczona jest dla dych spotek, charaktery]
zujacych sk okreslong rentowndcia, generu-
jacych odpowiednie przeptywy pietine
oraz nadal posiadgjych potencjat wzrost
wartaci. T

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie S. Pov ®tiyate equity exits: Divestment
process management for leveraged buydspsinger, Berlin Heidelberg 2007, s. 252—-253.

2.2.2. RYNEK FUZJI | PRZEJEC PRZEDSIEBIORSTW JAKO MIEJSCE REALIZACJI
PROCESOW WYJSCIA Z INWESTYCJI FUNDUSZY PRIVATE EQUITY

Rynek fuzji i prze¢¢ przedsibiorstw stanowi wraz z gieddpapieréw war-
tosciowych bardzo wzne miejsce realizacji procesow Wgia z inwestycji fun-
duszyprivate equity Z jednej strony rynek ten urdiwia zaangaowania kapi-
tatu vs\'/5 nowe przedswziecia, z drugiej zastwarza sposob®é wyjscia z inwe-
stycji™.

Mozna wskazé dwie gtdbwne metody dezinwestycji realizowane nakty
fuzji i przeg¢, a mianowicie:

- sprzeda spotki strategicznemu inwestorowi bawemu (angtrade sa-
le) oraz

- zbycie akcji/udziatow spotki portfelowej na rzeecenvestora finansowego
(ang.secondary salesecondary buyot

Pierwszy wskazany sposob \gia z inwestycji polega na sprzesgtaakcji
badz udziatéw niepublicznej spéiki portfelowej, stangeych wiasné¢ fundu-
Szu private equity na rzecz innego przegbiorstwa, niebdacego inwestorem
finansowyni®. Podmiot przejmugy przedsibiorstwo udzialowe mee prowa-
dzi¢ dziatalng¢ w tej samej bdz pokrewnej brazy lub tez realizupc strategs

%M. Wrzesinski, Kapital podwyszonego ryzyka, op. cit, s. 240.
% K.Sobaiska, P. Sieradzanp. cit, s. 135.
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dywersyfikacji pochodZi z zupetnie innej gaki gospodarki. Z reguty w tego
typu transakcjach wraz z fundusz@mivate equitypierwotny widciciel przed-
sichiorstwa rownie zbywa czé¢ lub caldé posiadanych praw wiasém
w spotce.

Druga metoda dezinwestycji realizowana przez funelpsivate equityna
rynku fuzji i przeg¢ polega na zbyciu akcjighz udziatéw spotki portfelowej na
rzecz inwestora finansowego. Metotk od sprzeday spotki strategicznemu
inwestorowi brapowemu odrénia charakter podmiotu nabywaggo zbywane
przez fundusz akcjegtdz udziaty. Nowymi widcicielami stag sie bowiem insty-
tucje finansowe prowadee bezpérednp dzialaln@¢é inwestycyjm poza pu-
blicznym rynkiem papieréw wartoiowych, np. inne funduszprivate equity
banki, fundusze inwestycyjne, czy towarzystwa ubezgieiowé’. Pierwotni
wiasciciele przedsbiorstwa udziatowego e€sto utrzymug lub redukuj
W nieznacznym stopniu swoje zaapgaanie w zbywane przedsiorstwo.

SzczegOlp forma realizacji wygcia z inwestycji za pwednictwem rynku
M&A jest zastosowanie mechanizmu odwrotnego gcigej(ang.reverse take-
ovel). Ta specyficzna forma dezinwestycji polega na zbgpotki portfelowej
przez funduszprivate equityna rzecz innego inwestora w zamian za jego ak-
cje/udziaty. W wyniku realizacji tego typu transakicinduszprivate equitynie
otrzymuje srodkéw pien¢znych lub innych zbfionych do nich charakterem
form zaptaty. W zamian fundugxivate equitystaje s¢ udziatowcem w nowej
spotce, a jeeli fundusz posiada juudziaty podmiotu przejmuagego, zwgksza
w nim swoje dotychczasowe zaangaanie kapitatowe.

Specyfika wskazanych powsgj form dezinwestycji polega na transferze
kontroli nad podmiotem poddanym procesowi dezinygisha rzecz trzeciej
strony. Kontrola ta powinna bypojmowana dwojakd:

- jako kontrola nad dziataldoia gospodarcg przejmowanego przedsi
biorstwa, oraz

— kontrola nad samym przedbiorstwem.

Transfer kontroli dokonuje siprzez obgcie wtasnéci dotychczasowych
akcjonariuszy (udziatowcéw) przez inny podmiot, cdk@nsekwencji pozwala
nowemu widcicielowi, poprzez uzyskanie pozycji gkiszagciowej, kontrolowa
zaréwno sposOb wykorzystania aktywow przebisirstwa, jak i sam wia-
snai¢®®. W przypadku wyicia z inwestycji w drodze sprzedaspotki inwesto-
rowi brarrowemu nasfpuje z reguty catkowite przekazanie kontroli naghvza-
nym podmiotem, wczmiej przynalenej zarowno funduszowprivate equity
jak i pierwotnemu wigcicielowi spétki. Z kolei zbycie akcji/udziatow spot
portfelowej na rzecz inwestora finansowegaa®i s z przekazaniem upraw-

" |bidem s. 141.
BW. Frackowiak (red.)Fuzje i przejcia, PWE, Warszawa 2009, s. 27.
% |bidem s. 27.
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nien kontrolnych naleacych do funduszu, a tylko w wybranych przypadkach
temu procesowi towarzyszy deprecjacja pozycji pnggo widciciela przed-
siebiorstwa.

Funduszeprivate equityprowadace procesy wygia z inwestycji za po-
srednictwem rynku fuzji i przef korzystaj z pomocy podmiotéw wspomagaj
cych sprawa realizac proceséw sprzedawycH?®. Wsrdd nich mana wymie-
ni¢ chociaby banki inwestycyjne, firmy consultingowe, doradcpvawnych,
finansowych itp. Do gtdéwnych zalet wspotpracy funduprivate equityz tego
typu podmiotami mena zaliczy:

- baz kontaktéw umaliwiajaca skuteczne i sprawne poszukiwanie oraz
selekcg potencjalnych nabywcéw,

— know-howz zakresu fuzji i przef, wzmacniajcy pozycg funduszu pod-
czas negocjowania warunkow transakciji,

- wieksz zdolna¢ do oceny wiarygodriai habywcy oraz egciowej we-
ryfikacji jego deklarowanych planéw wzglem spéiki,

— dysponowanie wiedzo odlegtych geograficznie rynkach (np. azjatyc-
kich), umaliwiajaca przy tym pozyskanie inwestoréw z tych regionow je&st
niezwykle utrudnione dla funduszyrivate equityprowadacych dziatalnéé
inwestycyjry lokalnie,

- oferowanie wsparcia w przygotowaniu memorandumrmézyjnego dla
potencjalnych nabywcow oraz dokumentacjigainej z procesem sprzegta

- wspotprae z renomowanym doradgozwalajca na wykorzystanie jego
marki do umocnienia posiadanej pozycji negocjacyjnej

Mozliwosci przeprowadzenia skutecznej transakcji deig z inwestycji za
posrednictwem rynku fuzji i przef zaleza takze odzrédet korzyéci dla podmio-
tow nabywajcych spotki portfelowe. Inwestor bramwy przejmugc przedss-
biorstwo udzialowe funduszurivate equityrealizuje strategiekspansji w opar-
ciu o wzrost zewgtrzny*2. Motywy, ktérymi kieruj sie zaradzapcy i whasci-
ciele przedsibiorstw przy podejmowaniu decyzji o realizacji sakcji fuzji lub
przegcia mog byé liczne i zr@nicowane (zob. schemat 2/3)

“R. da Silva Rosa, P. Lee, M. Skott, T. Walt&gmpetition in the Market for
Takeover Advisers,Australian Journal of Management” 2004, Vol. 29,61-92; P. R. Rau,
Investment bank market share, contingent fee pagmend the performance of acquiring firms
LJournal of Financial Economics” 2000, Vol. 56283-324.

‘K. Sobaiska, P. Sieradzanp. cit, s. 136.

42 M. Szymaiski, B. Nogalski,Obrona przed wrogim przajiem Wolters Kluwer,
Warszawa 2011, s. 43.

¥ R. MachataPrzegcia i fuzje. Wplyw na warkd firm, Oficyna Wydawnicza UNIMEX,
Wroctaw 2007, s. 67.
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[ Motywy nabywcow na rynku fuzji i przeg ]
6 ) N
Z'\\/Ilvci’t)z"gze + wzrost generowanych przychodéw,
q o . L .
> SR redukcja kosz’towloperacyjnych,
synergii ¢ spadek kosztéw finansowych,
e o0szczdnasci podatkowe.
L / J
/ D e przegcie za cea nizsz niz wartas¢ aktywow netto, )
Motywy a nasgpnie sprzedaprzedsghiorstwa z zyskiem,
- Zwigzane « przegcie po okazjonalnie niskiej cenie, a rastie
> z zyskiem sprzeda po cenie rynkowej,
spekulacyjnym + przegcie w celu podniesienia wasi przez restruktury-
" - zacg, a nasfpnie sprzeda J
\
f \ » osobiste powody kadry menesiskiej:
. Sk : wzrost wynaﬂgrpdzezaradzagcych,
> motywy wzro.st. presﬁu i wiadzy, .
— zmniejszenie ryzyka zagdzania,
K - — zwigkszenie swobody dziatania. )

Schemat 2.3. Przestanki sktaaizg nabywcdw do fuzji i przeg

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie R. M ac h Rtzggcia i fuzje. Wplyw na war-
togé firm, Oficyna Wydawnicza UNIMEX, Wroctaw 2007, s. 68+%. Frackowiak, Fuzje
i przegcia w przedsibiorstwie PWE, Warszawa 1998, s. 23.

W literaturze przedmiotu €gto przytaczana jest opinia, majwicksze ko-
rzysci finansowe funduszprivate equitymogy uzyska z dezinwestycji zreali-
zowanych w drodze publicznej oferty sprzadakciji. Magc na uwadze korzy-
sci wynikajace dla podmiotu nabyw#iego z przejcia przedsibiorstwa udzia-
towego funduszuprivate equity mazna wskaza w wybranych przypadkach
mozliwos¢ uzyskania wyszej wyceny sprzedawanych przez fundusz udziatow
na rynkuM&A niz na publicznym rynku papierow wagtmowych. Gtownymi
zrodtami potencjatu wiszej wyceny magbyc:

— premia za synergj zaréwno finansowi operacyja,

— zmniejszenie oczekiwanej premii za ryzyko — inwestctrategiczni oraz
inwestorzy finansowi dysporugy rozbudowanym zapleczem analitycznym s
w stanie lepiej rozpozidazagraenia i szanse zyiane z funkcjonowaniem
przejmowanego podmiotuziviekszai¢ inwestorow na publicznym rynku ak¥ji

4Zob.D.J.Cumming, J. G. MacIntos\Wenture capital investment.ap. cit, s. 449.
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— premia akwizycyjna (premia za kontgbl wyzsza wycena kontrolnego
pakietu akcji/udziatow ni pakietu mniejsziciowy zwigzana jest z mdiwoscia
sprawowania efektywnej kontroli nad danym podmiqternociaby poprzez
wybor wiadz spéiki, czy te mozliwos¢é podejmowania decyzji strategicznych
zarezerwowanych dla walnego zgromadz&ni&la polskim rynku wysoks tej
premii jest szacowana w przedziale od 12% do 2{¥#4tinieznacznie n$za nk
na rozwingtych rynkac®,

— wykorzystanie efektu zvigni finansowej — wysgfpowanie tego czynnika
uzaleznione jest od warunkéw pangych na rynku dtugu.

Podobnie jak w pozostatych formach wgip z inwestycji funduszprivate
equity, tak i w przypadku dezinwestycji realizowanych gaku fuzji i przegé
mozna wskazé na liczne zalety oraz ograniczenia z&taenia wspoétpracy po-
miedzy funduszem a spdiportfelong w tej formie (zob. tab. 2.3).

Tabela 2.3
Wady i zalety dezinwestycji realizowanych na ryrfilgji i przeje¢
Zalety dezinwestycji na rynkM&A Wady dezinwestycji na rynkM&A
1 2
Pewne i bezzwtoczne wigie z inwestycji Budzi sprzeciw i opor kadry mepnextkiej

Dezinwestycje realizowane w oparciu o rynelsoby zaradzapce spotka portfelow czesto
fuzji iprzegé jako jedyne formy wyicia sprzeciwiag si¢ jej sprzeday inwestorowi
z inwestycji pozwalaj funduszowi na ogé{ strategicznemu lub finansowemu w obay
na natychmiastow sprzeda posiadanych o utrat stanowiska pracy,dolz tez zmniej-
udziatébw w spéice portfelowe]. Najeztsz szenie posiadanej niezatesci. Silny,
forma zaptaty za zbywane papiery wartp- skoncentrowany nadzor korporacyjny z fe-
sciowe g $rodki pientzne, co znacznie guly ogranicza swobaddecyzyjr. Dodat-
wptywa na pewn& korzyici finansowych| kowo w wyniku dezinwestycji realizowa
bedacych efektem inwestycji funduszu. nych na rynkuM&A nie wzrasta prestiza-

rzadu i innych interesariuszy spotki, jak

ma miejsce w przypadku posiadania statusu
spotki publicznej.

e

[®]
T

o

“Pp.E.Hanouna, A.Sarin, A. C. ShapiMalue of Corporate Control: Some Interna-
tional Evidence USC Finance & Business Econ. Working Paper Ne4,02001, s. 2-33, Availa-
ble at SSRN: http://ssrn.com/abstract=286787 qr./Mik.doi.org/10.2139/ssrn.286787.

‘. Szerszenowicz J. Kacagka,Trend: lle kosztuje wladza nad spgtarvard
Bussines Review Polskattp://www.hbrp.pl/news.php?id=493&t=trend-ile-kbge-wladza-nad-
spolka&PHPSESSID=da688565cfdea27b06df32239251£81@3.2012.
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Tabela 2.3 (cd.)

1

2

Mozliwosé¢ uzyskania wysokiej wyceny
rynkowej spotki

Potencjalnie ograniczona liczba kugych
— bariera popytowa

Efekty synergii, premia za kontkglredukcja
premii za ryzyko oraz midiwos¢ wykorzy-
stania dwigni finansowej w realizacj
transakcji na rynkutM&A kreup potencjat
do wzrostu wyceny spotki portfelowe
w oczach potencjalnych nabywcow.

W wielu brartach, zwtaszcza wysoko wysp
cjalizowanych, mee wystpi¢ problem ma-
tej liczby podmiotow potencjalnie zainter
sowanych zakupem danego przebsir-
stwa udziatowego. Dodatkowym utrudni
niem jest fakt, 2 w przypadku niewielkiej
liczby podmiotéw zainteresowanych prz
jeciem, utrudnione mae by uzyskanie
atrakcyjnej wyceny zbywanych udziatow.

J

D
i

D

Szybkie, proste i elastyczne
procedury realizacji

Mato atrakcyjna dla pracownikéw

Dezinwestycje realizowane w oparg
o rynek fuzji iprzej¢ wymagaj mniej-
szych naktadow na przygotowanie i org
nizacg samego procesu, @ki czemu §
stosunkowo mniej absorkyge dla zaradu
spotki niz transakcje sprzedwn akcji na
publicznym rynku. Nalegy pamitaé, ze
chocia mniej czasu trzeba pwicci¢ na
przygotowanie akcji marketingowej ord

formalne procedury zwrane z dopuszt

czeniem akcji do publicznego obrotu,
nadal transakcjeM&A wymagaj plano-

wania i przygotowa. Sama forma i przet

bieg realizacji transakcji jest w zdecyd
wanie mniejszym stopniu regulowar
przepisami prawa, a w przeysacej Cz-

sci wynika z potrzeb i ustate pomigdzy

kupujacym i sprzedajcym.

WZ uzyskaniem statusu spoétki gietdowejawng

si¢ czgsto dla pracownikow korZgi w po-

staci premii, czy te wtaczenia do system
wynagrodzé instrumentow zwjzanych
z rynkiem kapitatowym. W przypadk
transakcji w postaci fuzji lub przgjia takie
formy wynagrodzé znajduj ograniczone
zastosowanie. Co wgej, pracownicy mag
stract motywacg do pracy w obawie
0 bezpiecziestwo posiadanego stanowis
i przyszia¢ whasnej kariery zawodowej p
whaczeniu macierzystej jednostki do ek

szej grupy.

a_

\Z

to

o

a

Mniejsza w poréwnaniu do publicznego ryn
kapitatowego cykliczn@ rynku

u Cyklicznas¢ popytu zgtaszanego przez

inwestorow finansowych

Rynek fuzji i przeg¢ wydaje s¢ bardziej
odporny na wahania koniunktury oraz n
strojow panujcych na rynku. W sytuacj
braku zainteresowani inwestoréw oferta
publicznymi, przeprowadzenie Kkorzystn
dla funduszu transakcji sprzegaakcji in-

westorowi branowemu lub finansowemu

wydaje s¢ nadal maliwe.

Popyt inwestorow finansowych na noy
a- aktywa oraz ich skionrié do zwkkszania
wyceny g silnie uzalenione od stanu ryn
ku dtugu, aten podlega znacgm waha-
niom. W okresach niskich stép procen
wych, dzeki agresywnej dwigni finanso-
wej, inwestorzy ci mog przedstawd ko-
rzystniejsze oferty nabycia okienych
spotek. Jednale w okresach zaostrzan
polityki pienigznej maliwosé uzyskania
atrakcyjnej wyceny znacznie maleje.

i
mi
ej

ve

a
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Tabela 2.3 (cd.)

1

2

Niskie koszty transakcyjne

Obawy o lojadddadry zaradzapcej

Z realizacy transakcji na rynki&A zwigzane g
nizsze koszty iw przypadku publicznych ofer
sprzeday akcji. Z przygotowaniem oraz prz¢
prowadzeniem sprzeda spotki  portfelowej
poza publicznym rynkiem papieréw waitm-
wych wigze sk mniejsze zaangawanie wy-
kwalifikowanych doradcéw i innych podmioté
wspomagajcych ten proces, co przektada
wprost na wysok&@ optat. Co wgcej, transakcjg
M&A nie s obckzone kosztami pwednimi
w formie zjawiska niedowarfoiowania akcji
typowego dla ofert publicznych.

D

bl

Watpliwosci tego typu pojawiaj sie gtownie
w sytuacji, kiedy przedgbiorstwo udziatowe
zbywane jest na rzecz innego inwestora fin
sowego. Z jednej strony zaxk spotki mae
sprzyja& procesowi dezinwestycji i atrakcyjnej
wycenie w oczekiwaniu na uzyskanie prywat-
nych korzyci w wyniku udanej transakcji.
Jednake z drugiej strony im mniejgzkwote
za nabywane udzialy zapfaci inwestor, ty
tatwiej bedzie w przysziéci wykaza sig przed
nowym wigcicielem umiegtnosciami budo-
wania wartéci przedsgbiorstwa.

t

an-

m

Do zakupu spotki musi léyprzekonany tylko
jeden nabywca, a nie caly rynek

Matlo uzyteczna w procesie budowania
reputacji funduszprivate equity

W celu uzyskania atrakcyjnej wyceny w proce|
fuzji i przeg¢ wystarczy tylko jeden nabywc
przekonany o jakai i perspektywach rozwojl
zbywanej spofki portfelowej. Znacznie trudnie
szym zadaniem jest zainspirowanie i zmotyv
wanie do zakupu akcji spétki w procesie ofe
publiczne;.

5iE dezinwestycjami realizowanymi na rynku fuz
R iprzegé wigze sk mniejsze zainteresowan
opinii publicznej nk w przypadku wyjcia
3j- z inwestycji przez gield Dziatania promocyj-
0- ne w tym zakresiegsograniczone, a informacj
ty o samej transakcji dociegaflo zdecydowanie
mniejszego grona zainteresowanych 0$6
i podmiotéw. Ponadto majone charakter dot
razny, a ich efekty z regutygskrétkotrwate.

D =:

11°)

Wysoki poziom poufnéi

W wielu przypadkach wygie z inwestycji moe
by¢ zorganizowane i wykonane w sposéb kg
fidencjonalny, bez konieczéa ujawniania
wielu informacji poufnych i utraty ewentua
nych przewag konkurencyjnych. Istgtkwe-
stig jest réwnig nizsze ryzyko zwjzane
z mazliwym uniewaznieniem transakcji. Negal
tywne skutki dla reputacji wszystkich strg
transakcji bytyby zdecydowanie mniejsze 1
w przypadku odwotania debiutu gietdowego.

=3

Mozliwo$¢ sprzeday wydzielonej czsci
przedsgbiorstwa udziatowego

W sytuacji, kiedy odibne elementy sktadow
spotki portfelowej mog tworzy¢ znaczce efek-
ty synergii dla rénych nabywcéw, mie zaist-
nie¢ potencjat do uzyskania wgzej wyceny.
Wowczas poszczegoblnegézi spotki mog byé
zbyte rénym inwestorom. Trzeba wyinaie

wiasciwego, wczéniejszego zaplanowania i je
ona trudna do realizacji w praktyce, gdyzes¢
elementéw przeddbiorstwa mae by wspéina,

podkréli¢, ze taka forma dezinwestycji wymag

1%

D

—

np. infrastrukturaknow-how zarzd.

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie S. P o vapygit, s. 252—253.
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2.2.3. WYXBCIE FUNDUSZU PRIVATE EQUITY Z INWESTYCJI W WYNIKU
TRANSAKCJI WYKUPU MENED ZERSKIEGO | LEWAROWANEGO

Istota transakcji wykupu realizowanego w proceseirvestycji funduszu
private equitypolega na sprzedi akcji pdz udziatow spotki portfelowej dulg-
cych wiasnéciag danego funduszu na rzecz pierwotnychsueitdeli tego przedst
biorstwa, oso6b nim zagdzapcych, pracownikéw §z samej spotce. W zaleo-
sci od podmiotu bdacego nabywg zbywanych praw do spokki, jak i struktury
finansowania samej transakcji wyni¢ mazna wiele régnych form wykupow.
Naleza do nich wewatrzny i zewrtrzny wykup menezerski, wykup pracowni-
czy oraz menegbrsko-pracowniczy, a tak wykup lewarowany (zob. tab. 2.4).

Wykupy menederskie stosowanegshajczsciej przez przedsbiorstwa,
ktore generuj wysoki poziom wolnych przeptywéw pieriinych, majg stabilry
pozycg rynkowa, charakteryzuj sie stosunkowo niskim ryzykiem operacyjnym,
a jednoczénie take przez te, ktére nie znajdugie w grupie najbardziej atrak-

cyjnych przedsbiorstw z punktu widzenia inwestorow gietdowych ratro-
7

wych®’.
Tabela 2.4

Gléwne rodzaje wykupdw stosowane jako formy dezsty@i funduszyprivate equity

Rodzaj wykupu Charakterystyka

Wewretrzny wykup menezerski Polega na zbyciu wiaicielskich papieréw warto

(ang.Management Buy OuvIBO) sciowych przedsbiorstwa udzialowego na rzegz
menederéw dotychczas w nim zatrudnionych.

Zewrgtrzny wykup menezerski Spoétka portfelowa sprzedawana jest na rzecz|ze-

(ang.Management Buy |MMBI) wnetrznej grupy menegkrskiej, ktéra po przepro-
wadzeniu transakcji zagdza ni.

Wykup menedersko-pracowniczy Nabywcami przedsbiorstwa udziatowego fundu-

(ang. Management-employee Buy OQutszuprivate equitypoza kads zarzdzapca sa row-

MEBOQO) niez inni pracownicy przedsbiorstwa.

Wykup pracowniczy (nazywany row-Przedsibiorstwo udzialowe nabywane jest przez

niez leasingiem pracowniczym, pracownikow spétki spoza kadry zadzapcej.

ang.Employees Buy OUEBO)

Wykup lewarowany (nazywany réwrkig Oznacza wykup spotki z portfela inwestycyjnego

wykupem wspomagany finansowo, funduszuprivate equitygtéwnie za pomackapitatu

ang.Leveraged Buy OuLBO) udostpnianego w formie finansowania zeytrz-
nego przez po/czkodawcow (prywatnych inwesta-
réw, banki, inne instytucje kredytowe)adt zby-
wajacego w formie przesugtia terminu zaplaty.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie K. Sabka, P. Sieradzamp. cit,
s. 142-151.

M. Wrzesiaski, Kapitat podwyszonego ryzyka, op. cit, s. 227.
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Wyjscie z inwestycji w drodze wykupu menetskiego mee by takze
wynikiem realizacji zapiséw wtzonych do umowy inwestycyjnej zawartej
pomiedzy funduszenprivate equitya pierwotnymi wiécicielami spotki w mo-
mencie nawjzania wspotpracy. Tego typu uregulowanigpewnego rodzaju
zabezpieczeniem dla funduszu przed niezrealizowamikanowanych efektéw
inwestycyjnych. Pierwotny wkaiciel odkupi posiadane przez fundusz udziaty
w spotce i w ten sposob umliwi przeprowadzenie sprawnej dezinwestycji

2 Grupa kapitat akcjeludzialy

3 menederska

N \ 4

N
-5

= Wehikut )
<3 inwestycyjny Sprzedajcy
4
W<

L

8 Bank

2 kredyt zaptata

4

< :
= Wehikut fizh
& inwestycyjny jeden

=V podmiot

% w
4

ey
O
g akcje/udziat Grupa Bank sphata kredyt

an |

e menederska

Schemat 2.4. Schemat realizacji transakcji wykupaexterskiego

Zrédio: opracowanie na podstawie materialow inforyjrach Avallon
http://imww.mbo.pl/Informacje-Ogolne/schemat-trargakykupu/.

Realizacja wyjcia z inwestycji funduszprivate equityw formie wykupu
menederskiego mee przybierdé zrGznicowane formy i jest dopasowywana do
indywidualnego charakteru kdej transakcji. Wynika to z konieczw

“8D.J.Cumming, J. G. Maclnto stYienture-capital exits..op. cit, s. 107.
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uwzgkdnienia uwarunkowa podatkowych i innych regulacji prawnych oraz
form i zakresu zaangawania innych partneréw kapitatowych. Odwattijsi
do klasycznego dgia transakcji wykupu menegerskiego prezentowanego przez
fundusz Avallon bedacego pionierem na rynku wykupéw menedskich
w Polsce, transakcja ta realizowana jest w dwdchaetapPierwszym etapem
jest nabycie akcji/udziatow, drugimipokczenie i sptatd (zob. schemat 2.4).
W pierwszym etapie realizacji transakcji grupa nigeedw tworzy odpo-
wiedni wehikut inwestycyjny w postaci spétki celgwemajgcej za zadanie
zgromadzenigrodkow finansowych niezldnych do przeprowadzenia wykupu
przedsgbiorstwa udziatowego od funduspuivate equity Tego typu transakcje
cechuje z reguly wysoki stopiidinansowania przez podmioty spoza grupy,gdy
menederowie inwestujc zaledwie 3%srodkéw niezlgdnych do sfinansowania
wykupu, uzyskuj srednio do 30% udziatéw w kapitale przejmowanej spbiki
Po nabyciu praw wiasdoi do wykupywanej spotki w kolejnym etapie na-
stepuje fuzja spoéiki celowej dulacej wehikutem inwestycyjnym ze spétk
Woéwczas to akcje/udziaty pmizonego podmiotu trafigjdo wiacicieli tejze
spotki, a wykorzystane do przeprowadzenia transakgkupu finansowanie
diuzne sptacane jest przez utworzone w ten sposéb pebaatsiwo.

2.2.4 WRITE-OFF | LIKWIDACJA SPOLKI JAKO FORMY DEZINWESTYCJI

Kazda inwestycja funduszprivate equitypoprzedzona jest szeregiem kom-
pleksowych, niezwykle szczegétowych analiz. Ich celeshye/bor takich projek-
téw inwestycyjnych, ktére zapewnfunduszowi osigniccie zaplanowanej stopy
zwrotu przy okrélonym poziomie ryzyka inwestycyjnego. Jediakie wszystkie
przedsgbiorstwa udziatlowe okazyjsic sukcesem inwestycyjnym, a na rynku
moze nie by podmiotow czy oséb zainteresowanych ich nabycifdwczas
jedyrg formg zakaiczenia inwestycji jest umorzenie udziatéw spoikj ilikwida-
cja oraz préba odzyskania chac@esci zainwestowanego przez fundusz kapitatu
z maptku samej spotki.

Write-off czyli odpisanie wartei inwestycji jako sposéb dezinwestycji pole-
ga na dokonaniu przez fundusdvate equityzapiséw ksigowych, w rezultacie
ktérych wartd¢ posiadanych w spotce portfelowej udziatow zostdjaizona do
zera, a inwestycja zostanie usgaiz bilansu funduszu. Z kgjiowego punktu
widzenia operacja ta kozy zaangzowanie kapitatowe funduszu w dane przed-
sichiorstwo™.

9 http://www.mbo.pl/Informacje-Ogolne/schemat-trakgawykupu/.

M. Wrzesinski, Fuzje i przejcia. Wykup lewarowany (LBO) i meredski (MBO)
— uwarunkowania rozwoju w Polsc@&/ydawnicwo K.E. Liber, Warszawa 2000, s. 4.

K. Sobaiska, P. Sieradzanp. cit, s. 154.
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Operacja odpisania inwestycji zakaonych niepowodzeniem nie jest row-
noznaczna z utraposiadanych przez fundusz praw wiagsnao spétki. Na og6t
jest to jeden z etapow poprzedgsich likwidacg spoétki i umorzenie jej udziatow,
w wyniku ktérych nasfuje dopiero ostateczne unicestwienie praw i ohzk&iv
funduszuprivate equityzwigzanych z partycypagiwv spoétce.

Wyjscie z inwestycji w drodze likwidacji przegbiorstwa udziatowego nie
jest take rownoznaczne z uteatwszystkich kapitatdbw zainwestowanych
w spolle. Chocia bez watpienia jest przyznaniemeszarzdzapcych danym fun-
duszem do poeki inwestycyjnej, czs¢ ulokowanych w spoétcérodkow mae
by¢ odzyskana z matiku likwidowanej spétki. O ile taka forma dezinwgast nie
pozwala na uzyskanie oczekiwanego zysku kapitatowegjednak przynajmniej
umazliwia zminimalizowanie raportowanych strat.

M. Gorman i W. Sahlamn zwragajuwag;, iz poraka jest powszechna
w procesie inwestycyjnym na rynku kapitatu podszonego ryzyka i natg ja
traktowa jako zwykle, a nawet oczekiwane wydarzéhi®odpcie decyzji wyj-
sciu z inwestycji w drodze likwidacji spotki i redacji posiadanych zasobéw
kapitatowych, ludzkich i informacyjnych do realipanowych, optymistycznie
rokujacych projektéw jest rozwrzaniem korzystniejszym z punktu widzenia kapi-
talodawcow funduszu hilokowanie kapitatu w przeddiiorstwo bezzadnych
perspektyw, w nadziei na odwrécenie sytuaciji ryngpimvatpliwy sukces eko-
nomiczny. Skuteczrié zarzdzania portfelem inwestycyjnym funduspyivate
equityzalezy od ich zdolnéci do uczenia gina podstawie zaréwno sukceséw, jak
i porazek swoich wczgniejszych inwestycjr.

2.3. Rynkowe uwarunkowania procesow dezinwestyciji
funduszy private equity

Otoczenie instytucjonalne funduszy kapitatu pogszpnego ryzyka jest wy-
jatkowo zia@zone i skomplikowane, co wynika m.in. z rozlicznykierunkéw
i wysokiego stopnia dywersyfikacji prowadzonej daiaosci inwestycyjnej. Za-
akcentowane szczegoblne znaczenie publicznego rgakieréw wartéciowych
oraz rynku fuzji i przej¢ w realizacji efektywnych proceséw dezinwestycjajzn
duje potwierdzenie w badaniach zagranicznych. Wibpielu oséb tylko sprze-

M. Gorman, W. SahImanyhat do venture capitalists doournal of Business Ventur-
ing”, July 1989, Vol. 4, No. 4, s. 231-248.

D.De Clercq, D. Dimovinternal Knowledge Development and External Knogtedc-
cess in Venture Capital Investment Performandeurnal of Management Studies”, May 2008, V&, 4
s. 586.
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daz akcji inwestorowi bratowemu oraz pierwsza oferta publiczna stwarhaf-
duszonprivate equitymazliwosé efektywnej dezinwestycji.

Polski rynek fuzji i przejc rozwija st w ostatnich latach dynamicznie
i odgrywa istotg role w regionie Europgrodkowo-Wschodnié] (zob. tab. 2.5).

Tabela 2.5

Liczba i wartd¢ transakcji zrealizowanych na rynku fuzji i prgejv okresie
od 2008 r. do pierwszej potowy 2010 r.

Zmiana Zmiana
S 2009/ 1H 2010/,
Wyszczegolnienie 2008 2009 2008 1H 2009| 1H 2010 1H 2009
[%0] [%]
Liczba transakcji 548 556 1,46 245 283 15,51
Wartas¢ transakciji
Polska (w min EUR) 8538 8522 -0,19 3554 5127 44,26
Teoretycznawar- | 11967 11748] 1,000 5213| 8244| 58,14
tos¢ transakcji
. Liczba transakciji —+ 1663 — 817 869 6,36
Region Wartas¢ transakciji
Europy (w min EURY’ - 24933 - 12442| 10183| -18,16
Srodkowo- e ez war-
-Wschodniej| | Y e - 42918 - 22539 20532 -8,90
tos¢ transakcji
Udziat Liczba transakciji —+ 33,4 — 30,0 32,6 —
Polski Wartas¢ transakciji
w regionie | (w min EUR} B 34,2 B 28,6 50,3 B
Europy Teoretyczna war-
Srodkowo- tosc transakei” - 27,4 - 23,1 40,2 -
-Wschodniej |

* w oparciu o dane za pierwgspotowe 2010 r. 0 176 transakcjach (62% ogétu) oraz z&206 398
transakcjach (72% ogétu).

** W oparciu o dane o transakcjach z ujawnjiavartdicia.

*** teoretyczna warté¢ transakcjiobliczona zostata na podstaviiredniej wartéci transakcji da-
nego sektora pomaonej przez liczb transakcji o nieujawnionej waai i dodanej do tych o warfoi
znanej.

Zro6dto: opracowanie wlasne na podsta®ignek fuzji i przej’. Polska na tle Europgrodko-
wej. Edycja 2010, Badanie KPMG i DealWatsh 13 oraRynek fuzji i przef. Polska na tle Europy
Srodkowo-Wschodniej. | pétrocze 2010, Badanie KPMI2alWatchs. 15.

*R. NahataVenture capital reputation and investment perforoggnJournal of Financial
Economics”, November 2008, Vol. 90, Issue 2, s.-1B1; J. A. Brander, R. Amit,
W. Antweiler, Venture-Capital Syndication: Improved Venture S@ecvs. the Value-Added Hy-
pothesis ,Journal of Economics&Management Strategy” 2002pl. 11, No. 3, s. 446;
Y.V.Hochberg, A. Ljungqvist, Y. Luyenture Capital Networks and Investment Performance
»The Journal of Finance” 2007, Vol. 62, No. 1, §32J. H. Cochran&he risk and return of venture
capital, ,Journal of Financial Economics” 2005, Vol. %&,3-52; I. GulerThrowing Good Money
after Bad? Political and Institutional Influences &equential Decision Making in the Venture Capital
Industry, ,Administrative Science Quarterz007, Vol. 52, s. 254.

% Za rynek EuropySrodkowo-Wschodniej przefo nastpujace kraje: Albani, Estoné, Polsl,
Bosni¢ i Hercegowir, Kosowo, Rumur, Butgark, Litwe, Serb¢, Chorwacg, totwe, Stowacg, Czar-
nogok, Macedong, Stoweng, Czechy, Motdawd, Wegry.
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Analizujac udziat polskiego rynku fuzji i przgj w rynku fuzji i przegé¢ kra-
jow regionu EuropySrodkowo-Wschodniej warto zwrdcuwag, iz w analizo-
wanym okresie w Polsce zrealizowano ponad 30% wdgystransakcji jakie
miaty miejsce w Europi&rodkowo-Wschodniej. Z kolei w pierwszej potowie
2010 r. w ygciu wartgciowym wedtug transakcji ujawnionych udziat ten wyno-
sit ponad 50%. Zaobserwowane zmiaiwiadczyé mogy o0 korzystnych uwa-
runkowaniach rozwoju tego rynku z punktu widzenimduszyprivate equity
prowadacych dziatalné¢ inwestycyjn i dezinwestycyja w Polsce.

Waznym sygnatemwiadczcym o rozwoju rynku fuzji i przeg oraz ma-
liwosci realizowania na nim procesow Wgja z inwestycji funduszyrivate
equity 3 wskaniki charakteryzujce wycer przedsibiorstw kedacych przed-
miotem zawieranych uméw. Jak podaje KPMG rownietym obszarze mma
zaobserwowapewne zmiany (zob. tab. 2.6).

Tabela 2.6

Przecitne wartéci mnaznikow transakcyjnych w okresie od 2008 r. do piewypotowy 2010 r.

2008 2009 1H 2009 1H 2010
Wyszczegolnienie
Polska
Wartai¢ transakcji/Sprzeda 1,1-1,4x 0,8-1,2x, 0,8-1,2 1-1,2x
Wartai¢ transakcji/EBITDA 10,1-10,94 8,2-9,2 8,8-9 8,4,2K
Wartas¢ transakcji/Wartéé ksiggowa 2,2-2,6x 1,6-2x 1,2-1,7x 2-2,4X
EuropaSrodkowo-Wschodnia

Wartas¢ transakcji/Sprzeda - 0,9-1,3x 1-1,3x 1-1,4x
Wartas¢ transakcji/EBITDA - 6,9-7,9x 6,2-7,1 8,1-10,2x
Wartas¢ transakcji/Warté ksiggowa - 1,3-1,8x 1,2-1,7 1,7-2,3

] Zrodto: opracowanie wlasne na podstadgnek fuzji i przej. Polska na tle Europy
Srodkowej. Edycja 201,0p. cit, s. 13 oraRynek fuzji i przey. Polska na tle Europ§rodkowo-

-Wschodniejop. cit, s. 16.

Obliczone przeetne wartdci mnaznikéw transakcyjnych na rynku fuzji
i przef¢ przedsgbiorstw wskazuyj, iz w pierwszym po6troczu 2010 r. riawa zaob-
serwowd poprave wycen spotek ¢dacych przedmiotem transakcji w poréwnaniu
z okresem analogicznym roku poprzedniego. Jesbzgtpwny sygnat dla fundu-
szy realizujcych dezinwestyejza pdrednictwem rynku fuzji i przeg. Jednake
nalezy zauwayc¢, ze wyceny spotek w catym 2009 r. na skutek negatplvma-
strojéw rynkowych pogorszyty siw poréwnaniu do 2008 r. Muniki transakcji
zawieranych na polskim rynku majvartcci zblizone do poziomu w catym re-
gionie EuropySrodkowej, z niewiell przewag na korzy¢ polskiego rynku.
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Tabela 2.7
Najwicksze transakcje na rynku fuzji i przéw Polsce ogtoszone
w okresie od 1 stycznia 2009 r. do 30 czerwca 2010
Data Cel . Kraj iy | G| WielkoiC
ogtoszenia| przefcia Przejmugcy przejmupceqq Sprzedajcy | (min przejmowaneg
EUR) udziatu [%)]
PGE Energid -
. P Ministerstwo
27 stycznia |PGE Gomic-|, - Polska Skarbu 806,10 15,00
2010 two i Energe Paistwa
tyka
14 maja 2009"0Mpania \SABMiller  op Kulczyk 797,10 28,10
Piwowarska |Plc. Holding
Ministerstwo
22 lipca 2009 PKN Orlen |Skarbu Pa- |Polska Nafta Polska 470,68 17,32
stwa
30 stycznia |DB Schenke .
2009 Rail Polska DB Schenker| Niemcy PCC SE 400,0(¢ 100,00
gg(;séycznla Getin Bank | Noble Bank | Polska Getin Holdipg 356,85 100,00
Ministerstwo
22 lipca 2009 Grupa Lotos |Skarbu Pa- |Polska Nafta Polska 303,90 51,91
stwa
Vattenfall
Heat Poland, Ministerstwo
27 maja 2009Vattenfall  |Vattenfall Szwecja Skarbu 295,17 25,10
Distribution Paistwa
Poland
10 lutego Inwestorzy Ministerstwo
2010 Enea instytucjonalnj~ Skarbu Pa- 280,90 16,05
stwa
Capital Re-
2 listopada search and
2009 TP SA a - Management 272,44 494
Company
24 czerwca |Europolis CA Immo Austria Volksba_nk 272.00 100,00
2010 Invest International International
Bancroft
. . Nowaco ; i
8 sierpnia Czech Repu-Bidvest GroupRPA, inne Private Equity 250,00 100,00
2009 ) Nova Invest-
blic, Farutex
ments
14 czerwca IK Investment, , ,. N
2010 Agros Nova Partners Wielka BrytaniaSonda 248,40 99,53
. ) Noryt N.V.,
8 pardziemni- | iy gyerg [TEFANIUM —15ogn OFE Polsat, | 208,36 97,32
ka 2009 Investments inni
Ivanhoe
8 lutego 2019C: - ArkadigRodamco i Cambridge | 541 59 100,00
w Warszawig Europe Simson Prop-
erty Group
gollgstaopada ITI Neovision TVN Polska ITI Group 188,00 49,00

] Zrodto: opracowanie wlasne na podstaignek fuzji i przej. Polska na tle Europy
Srodkowej. Edycja 201@p. cit, s. 7 oraRynek fuzji i przey. Polska na tle Europgrodkowo-
-Wschodniejop. cit, s. 11.
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Przedstawiona w tab. 2.7 lista 15 nagjaizych pod wzgidem wartdci trans-
akcji na rynku fuzji i przei w Polsce ogtoszonych od patau 2009 r. do kaca
pierwszej potowy 2010 r. wskazuje,wsréd aktywnych podmiotéw na tym rynku
mozna wskazaréwniez funduszeprivate equity

Analiza sektorowa rynku fuzji i przgj wskazuje, 2 wigksza¢ realizowa-
nych na polskim rynku transakcji koncentruje i trzech nagpujacych sekto-
rach (zob. wykres 2.2):

- informatyka, media, komunikacja, rozrywka,

- budownictwo i nieruchonigi oraz

— produkcja przemystowa.

100%
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80% Lommns

o
0, frinnn
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10% w

2009 1H 2010 2009 1H 2010

0% |

llos¢ transakciji Warté¢ transakciji

E Inne B Energetyka, paliwa, surowce naturalne

B Dobra konsumpcyjne Handel i dystrybucja

0 Bankowd¢, ubezpieczenia, inwestycje, leasing= Produkcja przemysiowa

B Budownictwo i nieruchoniai B Informatyka, media, komunikacja, rozrywka

Wykres 2.2. Ujcie sektorowe polskiego rynku fuzji i przéj
w okresie od 2009 r. do pierwszej potowy 2010 r.

) Zrodto: opracowanie wiasne na podstadgnek fuzji i przej. Polska na tle Europy
Srodkowej. Edycja 2010, Badanie KPMG i DealWatsh9 oraRynek fuzji i przef. Polska na
tle EuropySrodkowo-Wsch odniej. | pétrocze 2010, Badanie KPiND@alWatch s. 13.

Z kolei analiza polskiego rynku fuzji i przéj w ujeciu wartgciowym
w obu badanych okresach wskazuje na gp@vanie dominacji sektora energe-
tyka, paliwa i surowce naturalne. Z punktu widzeei@alizaciji proceséw wygia
z inwestycji funduszyrivate equitymozna stwierdzi, iz uwidoczniony zréni-
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cowany i zrownowzony rozktad sektorowy zawieranych transakcji jestzigst-
ny, gdy: stwarza dobre warunki do sprzedaspoétek portfelowych prowadz
cych dziatalné¢ w réznych obszarach gospodarki.
Centralnym miejscem realizacji proceséw dezinwgistigmduszy private
equity za pdrednictwem polskiego rynku kapitatowego jest Gieldapierow
Wartagsciowych w Warszawie. Warszawski parkiet od rozgotz swojej dziatal-
nosci w 1991 r. stwarza warunki do sprawnego przeptpasobow finansowych
migdzy r@&nymi uczestnikami tego rynku, najeymi nie tylko do krajowego
rynku finansowego.

Tabela 2.8

Podstawowe informacje charakterymg rozwéj GPW w Warszawie w latach 1991-2011

. Kapita}lizacja Obroty Obroty Wolumen | Stopa zwrotu

Rok l;g:g,{zak krz?oov*v?/kch akcjami obligacjami obrotu WIG
[min 24 [min z{] [min zi] kontraktami [%0]

1991 9 161,00 15 0 - -8,09
1992 16 351,00 114 11 - 13,20
1993 22 5 845,00 3937 279 - 1 095,30
1994 44 7 450,00 11710 1650 - -39,90
1995 65 11 271,00 6 836 9638 - 1,50
1996 83 24 000,00 14 948 8110 - 89,10
1997 143 43 766,00 26171 6 744 - 2,30
1998 198 72 442,00 31191 4291 24 320 -12,80
1999 221 123 411,00 44 672 2383 207 372 41,30
2000 225 130 085,00 84 637 2295 1516 042 -1,30
2001 230 103 369,91 40 300 2 567 3754 854 -21,99
2002 216 110 564,64 31834 2 066 3175890 3,19
2003 203 140 001,47 40118 6 337 4 231 949 44,92
2004 230 214 312,57 59 759 4177 3609 125 27,94
2005 255 308 417,62 98 517 2754 5 378 517 33,66
2006 284 437 719,22 169 348 2768 6 386 044§ 41,60
2007 351 509 887,41 239 740 1748 9 477 868 10,39
2008 374 267 359,31 165 658 2500 12233935 -51,07
2009 379 421 178,00 175943 1476 13424593 46,85
2010 400 542 646,12 234 288 1428 14009 202 18,77
2011 426 446 151,22 268 139 836| 14 608 953 -20,83

Zrodto: hitp:/iwww.gpw.pl/analizy i statystyki.
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Poczwszy od pierwszego notowania polska gietda rozwigd bardzo dy-
namicznie (zob. tab. 2.8) i nawet pomimo wpsijacych okreséw spowolnienia
i dekoniunktury uznawana jest obechie za najlefiejvinicty parkiet gietdowy
EuropySrodkowo-Wschodnié.

Polski rynek kapitatowy jest znacznie uzalmny od naptywu kapitatu za-
granicznego (zob. wykres 2.3), co imovplywa& na wzrost ryzyka zwzanego
z realizacja procesow dezinwestycji fundupryate equity

40,0% @ Inwestorzy zagraniczni

Inwestorzy indywidualni

24. 20/ O Inwestorzy instytucjonalni

Wykres 2.3. Udziat poszczeg6lnych grup inwestoréabrotach na GPW
w Warszawie w latach 2006-2011

Zro6dto: opracowanie wiasne na podstawie www.gpw.pl.

Analizujac dane przedstawione na wykresie 2.4maowskazé na niepoko-
jacy sygnat o ostabieniu aktywém krajowych uczestnikdéw rynku kapitatowego.
Bardzo wiele czynnikbw ma wplyw na sktosdoinwestoréw indywidualnych
i instytucjonalnych do inwestowania na rynku kapiteym®’. W ostatnich latach
znacacy wpltyw na ¢ sytuacg z pewnaécia miato pogorszenie koniunktury giet-
dowej. Istotm determinant czynnego udziatu krajowych inwestoréw instytucjo-
nalnych byly réwni¢ znaczce umorzenia jednostek uczestnictwa w akcyjnych

% zob. K. Nermend, A. Kuciski, Pozycja Gieldy Papieréw Warcowych w Warsza-
wie na tle europejskich parkietowStudia i Materiaty Polskiego Stowarzyszenia Zdeania
Wiedz” 2011, nr 56, s. 150-162; W. Przybylska-Kaguinska, Rozwdj polskiego rynku
gieldowego na tle sytuacji gield europejskich w, X¥:] Roczniki Ekonomiczne Kujawsko-
Pomorskiej Szkoly Wszej, nr 1 Wydawnictwo Kujawsko-Pomorskiej Szkoty \Aszej
w Bydgoszczy, Bydgoszcz 2008, s. 117-137; A. Wéj-dMkazur, Analiza rozwoju systemu
finansowego w Polsce na tle/fsaw europyrodkowo-wschodniej w latach 2006—20QBeszyty
Naukowe Politechnik$laskiej, Organizacja i Zagglzanie nr 59” 2011, s. 25-3Rpcznik gietdo-
wy 2012 Gietda Papierow Warfciowych w Warszawie, Warszawa 2012, s. 17.

57 7ob. M. JanickaWplyw proceséw prywatyzacyjnych na rozwéj rynkuitkipvego
w Polsce ,Acta Universitatis Lodziensis”, Folia Oeconomit&l, Wydawnictwo Uniwersytetu
td6dzkiego, t6d 2000, s. 135-140.
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funduszach inwestycyjnych obserwowane w 2008 rkresach péniejszych®.
Klienci tych instytuciji przenosili swoje aktywa gwoduktdw o znacznie mniej-
szym poziomie ryzyka, takich jak funduszezfie czy lokaty bankowe.

1H | 2H

lH| 2H

2009 2010

B Inwestorzy zagraniczni Inwestorzy indywidualni B Inwestorzy instytucjonalni

Wykres 2.4. Udziat poszczegoélnych grup inwestoréwbaotach na GPW w Warszawie
w latach 2006—-2011 w poétrocznych interwatach (w %)

Zrodto: jak do wykresu 2.3.

Niekorzystny wplyw na maiwosci realizacji dezinwestycji funduszy
private equityza pdrednictwem rynku gieldowego mggnie¢ zmiany regulacji
prawnych z zakresie funkcjonowania otwartych furguemerytalnych doty-
czace przesurcia czsci sktadki emerytalnej z otwartych funduszy emdryta
nych do ZUS’. Na GPW w Warszawie to wdaie towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych oraz otwarte fundusze emerytalne genemigcacy czs¢ obrotéw
papierami wartéciowymi (zob. wykres 2.5).

Nastroje rynkowe panage na publicznym rynku papieréw wastmwych
znacaco wplywaly réwnie na sktonnéc przedsgbiorstw do wprowadzania akciji
nowych spotek na warszawskyietde. W okresach bessy (np. lata 1999-2002,
2007-2009) malata liczba spotek, ktorych akcje Ipdyraz pierwszy wprowadza-
ne do publicznego obrotu, jedriekw czasie hossy (np. lata 2005-2007)mao
zaobserwowa odwrdcenie trendu i znagzy wzrost liczby debiutgtych spotek
(zob. wykres 2.6).

%8 B. Was zczykFundusze agresywne caly czas w odsta®@pen Finance,
http://www.open.pl/news/fundusze_agresywne_calys czaodstawce.html.

9 Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérystaw zwjzanych z funkcjonowa-
niem systemu ubezpiegzpotecznychDzU 2011, nr 75, poz. 398.
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2011
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100%

90%

TFI =EBanki &Animatorzy mPozostali

B OFE

Wykres 2.5. Udziat poszczeg6lnych rodzajow krajolwviovestoréw instytucjonalnych

w obrotach na GPW w Warszawie w latach 2006—20pbwocznych interwatach (w %)

Zrédto: jak do wykresu 2.3.
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Na podstawie analizy danych liczbowych przedstawibma wykresie 2.6
mozna zauway¢é negatywny wptyw kryzysu gospodarczego na licdebiutdéw
na warszawskim rynku gietdowego. Po 2007 r., kiedgaiwotowano 81 debiu-
tow gietdowych, zauwalny jest wyrany spadek liczby nowych spoétek, ktore
podjely decyzg o wprowadzeniu po raz pierwszy akcji do publicanefrotu.
Wptyw niekorzystnych uwarunkowiamakroekonomicznych na skal zakres
pierwszych ofert publicznych byt charakterystycaidyvniez dla innych gietd
europejskich (zob. wykres 2.7).
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Wartosc¢ ofert (min EUR) ~ ====Liczba debiutow

Wykres 2.7. Liczba i wart@ pierwszych ofert publicznych na gietdach
w krajach Unii Europejskiej w latach 2007-2010 wemvatach kwartalnych

Zrodto: opracowanie wlasne na podstal®®© Watch Europe — Review of the year 2008
PricewaterhouseCoopers, 2009, sIF) Watch Europe — Review of the year 20Rficewater-
houseCoopers, 2011, s. 8 opublikowanych na www gome.

Najwigksze zatamanie na europejskim rynku debiutow gigyad nasipi-
to w pierwszym kwartale 2009 r. Wéwczas swoje pieavaptowanie miato
miejsce zaledwie 16 spétek, ktére zaoferowaly akclgcznej wartéci 35 min
EUR (zob. wykres 2.7). Taki obraz wskazuje na ogramizz maliwosci prze-
prowadzenia sprawnego wgja z inwestycji funduszprivate equityza pgred-
nictwem publicznego rynku papieréw watmwych. W kolejnych kwartatach
mozna bylo jednak zaobserwowg@owolrg odbudowe rynku pierwszych ofert
publicznych w Unii Europejskie;j.

Polski rynek gieldowy w poréwnaniu z innymi gietdiabmii Europejskiej
pod wzgédem liczby oraz wartei realizowanych debiutéw gietdowych océni
mozna pozytywnie, bigic zarowno pod uwaggtéwny parkiet warszawskiej



84

gietdy, jak i rynekNewConnectMozna stwierda, iz polska gietda znajdujeesi
w obszarze zainteresowania inwestoréw aclich aktywnie uczestniczy
w pierwotnym rynku akcji.

Dane zawarte w tab. 2.9 wskaguiz w analizowanym okresie centralnym
osrodkiem realizacji pierwszych publicznych ofert zgatay akcji na rynku pier-
wotnym w Unii Europejskiej byt London Stock ExchangV latach 20072010
na gtdwnym parkiecie tej gietdy zrealizowangznie 198 pierwszych ofert pu-
blicznych o §cznej wartéci prawie 44,5 mid EURO, co stanowito niez@ab5%
ogotu wartdci wszystkich publicznych ofert zgganych z debiutami gietdowymi
spétek na unijnym rynku. Znaczraktywnad¢ w zakresie pierwszych ofert pu-
blicznych mana réwnie zauway¢ na NYSE Euronext, Gieldzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie oraz NASDAQ OMX.

Analizujgc informacje zawarte w tab. 2.9 pma ponadto wskazaiz istotra
role w rozwoju pierwotnego rynku akcji w Unii Europejekbdgrywaj réwniez
alternatywne systemy obrotu akcjami, tworzone i Gjokujace przy gtdbwnych
gietdach papieréw wargoiowych. Na rynku polskim jest tdewConnectWarto
podkre&li¢, iz liczba zrealizowanych ofert na tych rynkach bylgrainie wiek-
sza od liczby ofert przeprowadzonych na gtéwnych partfiet@dnake warta¢
kapitatu pozyskanego w wyniku tych ofert jestzduwnizsza, co znajduje od-
zwierciedlenie w rénicy pomgdzy srednimi wartgciami ofert.

Rozwdj alternatywnych miwosci dostpu do rynku kapitatowego nédg
odbierg jako jednoznacznie pozytywny sygnat z punktu widaedziatalngci
funduszyprivate equity Rynek NewConnecjest to bowiem miejscem, gdzie
mog by¢ realizowane procesy dezinwestycji w tych spotkaahtfelowych,
ktére nie spetniaj jeszcze rygorystycznych wymogow stawianych spotham
gtéwnym parkiecie GPW w Warszawie.

Analiza sektorowego rozkfadu przeprowadzonych wizmaanym okresie
pierwszych ofert publicznych dowodzi ich znacznegrdznicowania (zob.
tab. 2.10).

W latach 2007-2010 najedej pierwszych ofert publicznych przeprowadzi-
ty spétki, ktére prowadzity dziatalié gospodarcg w sektorach produktow
i ustug przemystowych, dziataldd inwestycyjrg oraz funkcjonowaly w obsza-
rach zwizanych z nowymi technologiami. Oferty tych przet&rstw stanowi-
ty ponad 42% wszystkich transakcji tego typu. Spdiatapce w innych sekto-
rach gospodarki rownieaktywnie uczestniczyty na rynku pierwszych ofant p
blicznych, jednake ich udziat w ogdlnej liczbie zrealizowanych ofleyt mniej-
szy, a w poszczegolnych latach ulegat pewnym flagjom. Tego typu dywer-
syfikacja powinna b¥interpretowana jako pozytywny sygnat dla funduszy-zai
teresowanych realizacjvyjs¢ z inwestycji za pgrednictwem publicznego rynku
papieréw wartéciowych, gdy nie wskazuje na wygbowanie barier w tym
wzgledzie. Inwestorzy gietdowigssklonni do uczestnictwa w ofertach przedsi
biorstw prowadzcych dziatalné¢ w réznych sektorach gospodarki.
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Tabela 2.9
Liczba i wartd¢ pierwszych ofert publicznych na poszczeg6inycidgieh
w krajach Unii Europejskiej w latach 2007-2010
2007 2008 2009 2010
wartasé wartasé¢ wartasé wartasé
Wyszczegdlnienie liczba| ofert |liczba| ofert |liczba| ofert | liczba | ofert
ofert [mIn ofert [min ofert [mIn ofert [mIn
EUR] EUR] EUR] EUR]
Rynki gtéwne
London (Main) 99 27641 38 7137 9 620 52 9034
NYSE Euronext (Euronext) 40 7563 16 2466 6 1907 11 344
WSE (Main) 80 1980 30 2455 12 1584 26. 3770
Deutsche Borse 28 6734 2 324 1 48 10 2297
BME (Spanish Exchanges) 12 10084 1 292 1 — 2. 1514
SIX Swiss Exchange 10 1975 6 169 4 — 4 163
NASDAQ OMX (Main) 35 2301 10 152 6 66 15. 2007
Borsa Italiana 29 3943 6 129 1 105 2. 2099
Luxembourg 1 — 4 18 — — — —
Oslo Bgrs 18 1264 4 2 - — 9 2362
ISE 1 1495 1 - - - - -
Wiener Borse 6 1427 - - - - - -
Athens Stock Exchange 3 479 - - 10 - -
Razem 360 65292 115! 11736 41 4340 130; 23590
Srednia wartéé oferty 181,31 102,05 105,85 181,46
Alternatywne systemy obrotu

London (AIM) 220 9537 58 1423 14 655 58 1180
Luxembourg (EuroMTF) 13 1401 15 267 22 1575 36 797
London (PSM) 5 1909 2 255 1 355 - -
London (SFM) - - 1 69 1 30 4 305
Oslo Axess 19 729 10 63 2 91 7 83
NASDAQ OMX (First North) 5C 837 16 56 5 - 9 22
WSE (NewConnect) 24 41 61 47 26 10 86 40
NYSE Euronext (Alternext) 39 445 7 31 3 - 21 73
Deutsche Borse (Entry ~ Stan-
dard) 34 250 10 6 4 5 13 116
NYSE Euronext (Marché
Libre) 48 24 42 4 - - - -
ISE (IEX) 9 183 - - - - - -
BME (Spanish Exchargs
MAB - - - - 2 19 10 48
Borsa Italiana (AIM) - — — — 5 32 6 32
Razem 459, 15181] 222 2221 85 2772 250] 2696
Srednia wartéé oferty 33,07 10,00 32,61 10,78

" dane zawarte w tabeli nie sumsjie, gdyz czes¢ spotek przeprowadzata oferty sprziglakci
jednoczénie na kilku rynkach; wecej szczegotow w dokumentagtodtowych.

Zrddto: opracowanie wiasne na podsta¥#® Watch Europe — Review of the year 20@8ce-
waterhouseCoopers, 2009, sIFO Watch Europe — Review of the year 2@6cewaterhouseCoopers,
2011, s. 13 opublikowanych na www.pwc.com.
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Tabela 2.10

Ujecie sektorowe pierwszych publicznych ofert sprzgadscji na rynkach kapitatowych
Unii Europejskiej w latach 2007-2010 [w %]

Wyszczegolnienie 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2007-2010
Produkty i ustugi przemystowe 18,0817,80| 14,84| 16,41 17,39
Dziatalng¢ inwestycyjna 14,64 14,54| 14,06 12,50 14,08
Nowe technologie 11,07 10,98| 12,50, 9,38 10,77
Ustugi finansowe 6,15 5,64 7,81 5,99 6,14
Nieruchomdci 6,03| 5,34 6,25 4,17 5,48
Ropa naftowa i gaz 4585 534| 3,13] 391 4,45
Farmaceutyki i biotechnologia 3,94 2,67 3,13 7,03 4,33
Zywnosé i napoje 3,57 4,45 2,34 4,95 3,97
Media 4,06 2,97 391 4,69 3,97
Artykuty osobiste i gospodarstwa domowegpo 3,204,15| 2,34 3,65 3,43
Handel 2,71 3,86 3,13| 4,69 3,43
Gornictwo 295 2,37 1,56/ 5,99 3,43
Ustugi komunalne 2,34 4,15 547 391 3,31
Budownictwo i materiaty budowlane 1,97 3,86| 7,03 2,86 2,95
Ustugi telekomunikacyjne 2,58 4,15 1,56 2,86 2,89
Podré&e i rekreacja 3,60 2,67 0,78 2,08 2,89
Opieka zdrowotna 1,48 1,78 2,34 1,30 1,56
Przemyst drzewny i metalowy 1,97 0,30 2,34 1,04 1,44
Banki 1,72 0,89 1,56/ 0,52 1,26
Ubezpieczenia 1,11 0,30 2,34 1,04 1,02
Motoryzacyjny i cz$ci samochodowych 1,48 0,59 0,78/ 0,26 0,96
Chemiczny 0,74 1,19 0,78 0,78 0,84
Razem 100,00{ 100,00 100,00{ 100,00 100,00

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie kwartalrgaticznikéw do raportowPO Wa-
tch Europepublikowanych na www.pwc.com.

2.4. Metody dezinwestycji funduszyprivate equity na rynku polskim

Gtébwnym celem analizy stosowanych na polskim rymkatod wygcia
z inwestycji funduszyrivate equityjest rozpoznanie i wskazanie na najciej
wykorzystywane na krajowym rynku kapitalu podisyonego ryzyka metody
dezinwestycji. Zasadnicza analiza empiryczna stosg@laprzez fundusze me-
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tod wyjscia z inwestycji na polskim rynku zostata przeprdae@a z uwzgld-
nieniem dwdéch miernikbw oceny, a mianowicie: liczbszedsgbiorstw oraz
kwoty dezinwestycji, wyrzonej w koszcie poatkowym inwestycji’.

Funduszeprivate equitydzialapce w Polsce podejmaljaktywne dziatania
w zakresie wy§¢ z inwestycji i realizacji planowanego zysku z irstyeji.
W latach 2002-2010 zakozone zostaly inwestycje o patizowej wartgci
prawie 723 min EUR. (zob. wykres 2.8).
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Wykres 2.8. Wyjcia z inwestycji funduszy magych siedzib w Polsce w latach 2002-2010
Zrédio: opracowanie wiasne na podstaféCA Yearbook 2003—2011

Analizujac jednake aktywnd¢ funduszyprivate equityw zakresie dezin-
westycji ze wzgjdu na liczle przedsgbiorstw mana wskazé na pesymistyczny
obraz tego rynku. W latach 2003-2009 zaialay jest wyrany spadek liczby
przeds¢biorstw udzialowych oltych procesami wygia z inwestycji.
W 2009 r. zakaczono inwestycje zaledwie w 13 spotkach. W 2010 rzmao
wskaza@ na pojawienie gipewnych oznakzywienia na tym rynku, gdyliczba
spotek, z ktérymi fundusze zakeryly wspotprae wzrosta w porédwnaniu

€0 Tak skromne studium diagnostycznezadnym stopniu nie upowmia do formutowania
wnioskéw w zakresie poziomu efektywiod oskganej przez funduszerivate equityprowadace
dziatalng¢ na polskim rynku. Niemniej jednak wyniki badatanowé mog — jak sé wydaje
— wazng podstaw poznawcz analizowanego procesu.
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z poprzednim rokiem, aczkolwiek nadal ksztattuje esha na bardzo niskim
poziomie.

Najczs$ciej stosowanymi metodami zakazenia wspoéipracy poguzy
spotly kapitatowy i funduszem s sprzeda spotki inwestorowi brarowemu
oraz zbycie posiadanych udziatéw w drodze emisji pubdicaob. wykres 2.9).

10,49%

11,45%

6,30%
0,85%

24,99%

21,46% 7.78%

6,53%

31,61%
B Sprzeda inwestorowi bramowemu @ Sprzedaw drodze emisji publicznej
B Likwidacja sp6tki/umorzenie udzialtow B Sprzedainnemu funduszowi PE
B Sptlata preferencyjnych pgczek B Sprzedainstytucji finansowej

H Sprzeda zaradowi spoki @ Inne metody dezinwestyciji

Wykres 2.9. Udziat poszczegdlnych metod dezinwgisty€acznej wartdci wyjs¢ z inwestycji
funduszyprivate equitymajcych siedzib w Polsce w latach 2002—-2010

Zrédto: jak do wykresu 2.8.

W latach 2002—-2010 najgxiej stosowas metod, zakaiczenia wspoétpracy
pomiedzy spétk portfelowy oraz funduszenprivate equitywedtug kryterium
kwoty dezinwestycji byta sprzedapotki inwestorowi brarowemu. E sciezke
wyjscia z inwestycji zastosowano w 31,61% sumy wszystldezinwestycji
w tym okresie. Sprzedaakcji spotki w drodze emisji publicznej w warunkac
polskiego rynku odgrywa réwnieistotry role, gdyz w ten sposéb przeprowa-
dzona zostata ponad jedna czwarta wszystkich destyeji w tym okresie.
Trzech najczsciej wybieran formg wyjscia z inwestycji byta sprzedaspotki
portfelowej innemu funduszowyrivate equity Warto podkréli¢, iz likwidacja
spotki/lumorzenie udziatow w praktyce dezinwestkegjowych funduszyriva-
te equitystanowita stosunkowo niewielki udziat i wynositaledwie 10,49%.
Pozostate metody dezinwestycji byty stosowane ppodgkie firmy zarzdzap-
ce w znacznie mniejszej skali.

Zblizony obraz struktury stosowanych metod Zeda@nia wspotpracy po-
miedzy funduszenprivate equitya spotlg portfelowg otrzymujemy analizag te
procesy w oparciu o liczbprzedsibiorstw obgtych procesami dezinwestycji
poszczegdlnymi metodami (zob. wykres 2.10).
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Wykres 2.10. Zastosowanie poszczegdlnych metodhdesitycji w procesach w§§ z inwestycji
funduszyprivate equitymapcych siedzib w Polsce wedtug liczby przedbiorstw
w latach 2002—-2010

Zrédto: jak do wykresu 2.8.

W analizowanym okresie udziat poszczegdlnych metianczenia wspot-
pracy pomgdzy funduszem a spdtkportfelons nie miat charakteru statego
i zmieniat s¢ w poszczegolnych latach (zob. wykres 2.11).

Dane zawarte na wykresie 2.11 wskgzij niemake w kadym z analizo-
wanych lat sprzedasp6iki inwestorowi bratowemu stanowita znagea czgsé
wszystkich przeprowadzonych dezinwestycji, przynezayajwickszy jej udziat
odnotowany zostat w 2008 r. Z kolei sprzedadiki w drodze publicznej emisiji
akcji stanowita znagzra metod dezinwestycji w warunkach polskiego rynku do
2006 r., kiedy to tym sposobem zrealizowano ponad 5&9%ystkich wy§é
z inwestycji. W kolejnych dwoch latach zausadna jest marginalizacja znacze-
nia gietdy papieréw wartgiowych w procesie wyf z inwestycji funduszy
private equityna krajowym rynku. Natomiast w 2009 r. prawie potomszyst-
kich dezinwestycji zostala zrealizowana zarpdnictwem publicznego rynku
akcji. Byto to jednak krétkotrwatezgwienie, gdy w 2010 r. znaczenie tej for-
my dezinwestycji ponownie zmalato. Wykorzystanie ggiatych metod dezin-
westycji byto zréanicowane w poszczegoélnych latach. Naglepodkralié, iz
2010 r. przedstawia bardzo niepal@j obraz tego rynku. Udziat inwestycji
zakaczonych likwidacy spétki/lumorzeniem udziatow wzrést do niespotykane-
go dotd w warunkach polskich poziomu i wynosit prawie 608&iadczyé to
moze take o negatywnym wplywie sytuacji makroekonomiczrejfunkcjono-
wanie i rozwo0j przedsbiorstw udziatowych.
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100,00
90,00+ 07
80,0055
70,00+
60,00+
50,00+
40,00+
30,00+
20,00+
10,00
0001 2002 | 2003 [ 2004| 2005 2004 2007 2008 2009 2010
B Inne metody dezinwestycji 0,25 23,13 1,32 7,03 2,52 51 10,11 194 1,18
B Sprzeda zaradowi spokki 0,45 | 29,88 9,86 1,12 3,14 3,39 7,0p 9,16 2,47
B Sprzeda instytucji finansowe;j 0,00 0,00 2,50 0,54 0,00 3,91 0,0p 0,12 0,00
B Sprzedainnemu funduszowi PE 7,17 3,44 4,22 094 1508 4324 45 15|18 8,09
B Sptata preferencyjnych pypczek 1,89 0,34 5,03 0,26 12,24 2354 0,00 8,35 0,p0
B8 Likwidacja spotki/lumorzenie udziatow 5,63 | 12,27 19,29 7,01 0,00 0,01 4,07 0,00 5940
O Sprzeda w drodze emisji publicznej | 31,96 | 21,58 27,01 19,0 53,48 5,88 0,00  49/04 1{55
Sprzedainwestorowi bramowemu 52,65 9,37 30,77| 64,1 13,56 14,84 74,17 16/21 27,30

Wykres 2.11. Metody dezinwestycji stosowane preezlfiszeprivate equity
majace siedzib w Polsce w latach 2002—-2010

Zrédto: jak do wykresu 2.8.

Petniejszy obraz rynku w§§ z inwestycji funduszyprivate equityw Polsce
mozna uzyské analizujc go w oparciu o informacje prezentowane wedtug sie
dziby spéiki portfelowej, a nie wedtug siedzibynfiy zaradzapcej danym fun-
duszerft".

Na podstawie danych zawartych w tab. 2.1Zmaowskazé, iz struktura sto-
sowanych metod dezinwestycji wobec spélek portfgtwmajcych siedzib
w Polsce w latach 2007—2010 byta wynie zdywersyfikowana. W praktyce re-
alizowanych wéwczas wW§§ z inwestycji dua role odgrywaly sprzedaspotki
innemu funduszowprivate equityoraz zbycie przedsbiorstwa udzialowego na
rzecz inwestora branwego. Niepokajcym sygnatem jest niewielkie znaczenie
publicznego rynku kapitalowego w analizowanych peach dezinwestycji. Wy-
jatek stanowi 2009 r., kiedy za @ednictwem gietdy papierow wasiiowych
fundusze wyszty z inwestycji o patkowej wartgci ponad 14 min EURO, co
stanowito ponad 45% wszystkich zrealizowanych w tywhu dezinwestyciji.

®1 Tego typu analiza mitiwa jest jednake dopiero od 2007 r., co wynika z dgsicici
i porownywalndci danych empirycznych. W 2007EVCA zmienita stosowane przekroje klasyfi-
kacyjne. Dalsza analiza prowadzor@tie zatem w tzw. ggiu market
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Transakcje te miaty jednag miejsce na rynku wtérnym. Zaugzedny niedostatek

aktywndici funduszy na rynku pierwotnym jest wyrym negatywnym sygnatem
w zakresie realizacji efektywnych procesow §gig z inwestycji. Ponadto wysoki,
dotychczas niepotykany na polskim rynku udziat istyeji zakaczonych przez

likwidacje spotki/umorzenie udziatow w 2010 éwiadczy maze o bardzo niepo-
kojacej sytuacji na krajowym rynku kapitatu podisyonego ryzyka.

Z kolei analiza sektorowa prowadzonych w latach 72@010 procesow
dezinwestycji wskazujezispotki portfelowe z ktorymi fundusze zdecydowaty
sie zakmczy¢ wspoétprae prowadzity dziatalné w réznych sektorach gospo-
darki (zob. tab. 2.11). IstotnaeéZ z nich funkcjonowata w sektorach zza-
nych z produktami przemystowymi, produktami konsuyppgmi i handlem
oraz naukami biologicznymi. W poszczegoélnych latathuktura sektorowa
proceséw byta odmienna, jedrigkw kazdym roku mana wskazé pewne wio-
dace w tym zakresie sektory gospodarki.

Analiza prowadzonych przez funduspévate equitywyjs¢ z inwestycji
z punktu widzenia segmentu kapitatlu podszonego ryzyka wskazujee
w analizowanym okresie przewsaca czs¢ dezinwestycji dotyczyla spotek
znajdujcych sk na pé&niejszych etapach rozwoju w momencie inwestycjb(zo
wykres 2.12).

tys. EUF

o

2010

B Venture capital Pozostaterivate equity(Buyout&Growtt)

Wykres 2.12. Kwota dezinwestycji wedtug segmentkeykapitatu podwiszonego ryzyka
w latach 2007-2010
Zrodto: opracowanie wiasne na podstaféCA Yearbook 2008-2011
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Na podstawie analizy danych liczbowych zawartychal. 2.12 mena
wskazd, iz dominupca metod, dezinwestycji w sektorzeenture capitaw la-
tach 2007-2010 z punktu widzenia wielgb zainwestowanego kapitatu byta
sprzeda spéiki innemu funduszowgrivate equity Z kolei w 2010 r. dia cz$¢
inwestycji w tym sektorze zostata zakaona przez sprzedapdiki jej zarz-
dowi. Sprzeda akcji na publicznym rynku kapitatowym nie odgryaanacz-
cej roli w procesach dezinwestycji w tym segmerinigestycji kapitatu pod-
wyzszonego ryzyka. Z kolei analiza sektorowa wskazigespoitki portfelowe
objete procesami dezinwestycji prowadzity dziat@lhawlaszcza w obszarze
komputerow i elektroniki zytkowej, medidw, ustug finansowych oraz nauk
biologicznych.

Dane zawarte w tab. 2.13 wskaguje w segmencie inwestycji w przeglsi
biorstwa znajdujce s¢ na p&niejszych etapach rozwoju w momencie rgaat
nia wspotpracy z funduszem, w procesach dezinwegtgeia sprzeda spotki
innemu funduszowprivate equityistotry role odgrywaty réwnie pozostate
metody, a zwlaszcza sprzedspoétki inwestorowi brarowemu. Weksze zna-
czenie w poréwnaniu z segmenteenture capitaimajg transakcje realizowane
za parednictwem gieldy papieréw wagimowych. Znacgca wikszd¢ trans-
akcji dotyczyta spétek prowadeych dziatalné¢ w sektorach zwzanych
z produktami i ustugami przemystowymi, produktami kamgcyjnymi i han-
dlem, a take naukami biologicznymi.

14000,0
12000,0 R 125747
10000,0
o 8000,0
’ 7695,3
a 6177,5
£ ew00 ~—
5068,3
4000,0
24473
1601,7
2000,0 A
464,6 342,7
0,0 T T T 1
2007 2008 2009 2010
=#=— \/enture capital —— Pozostalgrivate equity(Buyout&Growth

Wykres 2.13Srednia warté¢ dezinwestycji przypadsga na jedno przeddiiorstwo
w latach 2007-2010

Zrédto: jak do wykresu 2.12.
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Mozna wskazé, iz srednia wielkd¢ dezinwestycji w segmenciprivate
equity zwigzanym w lokowaniem kapitatu w przeelsiorstwa znajdujce s¢ na
pé&zniejszych etapach wzrostu jest zramz wyzsza w poréwnaniu z W§giami
Z inwestycji typuventure capital(zob. wykres 2.13).

Na polskim rynku realizowanych jest niespetna 30%zystkich dezinwe-
stycji z regionusrodkowoeuropejskiego. Jedrak caty rynek dezinwestycji
Europy Srodkowo-Wschodniej nadal stanowi niewielki utamedtego rynku
europejskiego (zob. wykres 2.14).

20000000

18000000 %_
e 5
12000000 7 / -
10000000 % % é—
8000000 Z é Z—
6000000 / /—
4000000 % / /_
20000(:)0 é é - %—
Eﬂiﬁﬁ}mdmw‘"wsmw"?i 00103 o200 Lsoassis

Wykres 2.14. Wart& dezinwestycji funduszgrivate equityw Europie w latach 2008—2010

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawientral and Eastern Europe Statistics 2009
—2011, An EVCA Special Paper.

Z punktu widzenia stosowanych metod dezinwestyajek EuropySrod-
kowo-Wschodniej nie i sie znacznie od krajowego rynku. Na podstawie
danych zawartych w tab. 2.14 sma wskazé, iz najczsciej wykorzystywany-
mi sposobami zakwzenia wspOtpracy powrdzy funduszemprivate equity
i spotky portfelowg w latach 2007—2010 byly sprzedspotki innemu funduszo-
wi private equityoraz zbycie przedsbiorstwa udzialowego inwestorowi bran-
zowemu. Niepokejca cechy dezinwestycji w catym regionie jest niewielki
udziat rynkow kapitatowych w zawieraniu transakdjiylko 2009 r. przyniést
pewne aywienie w tym wzgddzie, aczkolwiek ja w kolejnym roku zauway¢
mozna ponown marginalizagi tej czsci rynku finansowego. Pozytywnym
sygnatem o stanie rynkorivate equityjest natomiast niewielki udziat przeesi
biorstw obgtych procesami likwidacji/umorzenia udziatow.
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Analiza wyfé z inwestycji zrealizowanych w regionie Eurofyodkowo-
-Wschodniej w ujciu sektorowym wskazujez iznacaca czs$¢ przedsibiorstw
udziatowych prowadzita dziatalé® zwigzarg z produktami konsumpcyjnymi
i handlem. Ponadto znaga cz$¢ zrealizowanych dezinwestycji stanowity spotki
funkcjonupce w sektorach zwkanych z produktami przemystowymi, engrgi
i srodowiskiem, nauk biologicznych oraz ustug finangolw(zob. tab. 2.14).



Rozdziat 3

DETERMINANTY ARCHITEKTURY PROCESU
DEZINWESTYCJI FUNDUSZY PRIVATE EQUITY

3.1. Gtowne nurty teoretyczne ksztalttowania procesu dezinsgycji
funduszy private equity

Proces wyjcia z inwestycji stanowi kluczowy etap w cykiycia kadej
inwestycji dokonywanej przez funduspgvate equity O wadze decyzji podej-
mowanych na tym etapiviadczy ich znaccy wptyw zaréwno na efekty eko-
nomiczne dziataln@i funduszu, jak i na dalszy rozwdj spotki portfekgw
Skutki procesu dezinwestycjetls odczuwalne przez fundusz i spéiportfelo-
wa przez wiele lat, nawet po catkowitym ustaniu jakiglwiek powihzan kapi-
talowych pomgdzy stronami.

Mozna wskazéa na trzy giéwne problemy decyzyjne mg miejsce w pro-
cesie dezinwestycji funduspyivate equityi dotycz one wybort:

a) metody wyfcia z inwestyciji,

b) momentu — czasu wigia z inwestycji oraz

c) stopnia realizacji dezinwestycji (catkowite lubegziowe wyjcie z inwe-
styciji).

Problemy dezinwestycji funduspyivate equityss jednak rzadko uwzegtl-
niane w rozwaaniach teoretycznych, a w literaturze przedmiotik lpeat teorii,
na gruncie ktérych midiwe byloby petniejsze wyjmienie dziatda podejmowa-
nych przez uczestnikéw tego rodzaju transdkéflozna jednak wskaza ze
problemy te podite i rozwinkte  w teorii agencji oraz teorii asymetrii infor-
macji.

por. D.J. Cumming, S.A. JohaWenture capital and Private equity Contracting.
An International Perspectiy&lsevier 2009, s. 584.

2p, Gompers, J. LerneThe Venture capital CyclMIT Press, Cambridge Massachu-
setts 2006, s. 350.
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3.1.1. TEORIA AGENCJI A DEZINWESTYCJE FUNDUSZY PRIVATE EQUITY

Funduszerivate equitydziatap jako pewnego rodzaju pednicy inwestu-
jacy zgromadzonérodki w wybrane koncepty biznesowe. Specyficznakstina
funkcjonowania rynkuprivate equityrodzi swoiste konsekwencje dla relaciji
wystepujacych pomgdzy stronami transakcji. Relacje te odnpse nie tylko do
zakaczenia wspoOtpracy pordzy okrelong spotlky portfelong a funduszem
private equity lecz take do catego procesu inwestycyjnego. Zwrgcajwag
przede wszystkim na anaipostpowania uczestnikdw procesu dezinwestycji
wskazgé nalezy na maliwosé i zasadn& wyjasnienia zachowa funduszy
private equityz perspektywy teorii agencji, ktGra powszechnieawamna jest za
dominupcy paradygmat w literaturze z zakresu tadu korporacyjhego

Rozdzielenie wtasrigi od zargdzania i tym samym powstanie relacjigmi
dzy wiscicielem przedsbiorstwa a zargzagcym f jednostly wskazuje, 4
jedna ze stron, okéana jako agent, dziata w imieniu i na rzecz drugtepny,
okreslanej jako pryncypdt Agent podejmuje, realizuje i kontroluje decyzje,
ktorych skutki § odczuwalne nie tylko przez niego samego, aleetghkzez
pryncypafa i pozostatych interesariuszy. Skala i ed@zuwania efektéw roz-
dzielenia wlasnéci od zaradzania zalzg m. in. od ré@nicy maksymalizowa-
nych przez nich wiasnych funkcjizyteczndci oraz predyspozycji do rozgi
zywania powstatego problemu agencji.zda ze stron uczestnigzych w tego
typu relacji dzy do maksymalizacji wtasnej funkcjizyteczndci i jest sktonna
do wykorzystywania we wlasnym interesie okolic@riovarunkupcych wyss-
pienie problemu agengjiJeli mechanizmy monitoringu i kontroli nie funkcjo-
nujg efektywnie agenci koncenteupie na realizacji wlasnych celéw — pomna-
zaniu wlasnego bogactwa — w miejsce celéw pryncypatakontekcie boga-
tych efektéw licznych dyskusji o efektywdw systemédwgovernancew przed-
sigbiorstwi€’ warto rownig zwr6cié uwag; na alternatywne perspektywy oceny
tych mechanizméfy

% Zob. J. Jeak, tad korporacyjny. Déwiadczenia oraz kierunki rozwqjiWydawnictwo
C. H. Beck, Warszawa 2010, s. 147.

4K. M. Eisen hardtAgency theory. An assessment and revjdlve Academy of Man-
agement Review” 1989, Vol. 14, No. 1, s. 58.

®M. Gorynia,Przedsgbiorstwo w nowej ekonomii instytucjonalngiEkonomista” 1999,
nr6,s. 780.

®M. Marcinkowska,Wplyw wladztwa korporacyjnego na tworzenie wénitqrzedsy-
biorstwg [w:] S. Rudolf (red.)Rola nadzoru korporacyjnego w kreowaniu waetgrzedsgbior-
stwa Wydawnictwo Uniwersytetu £ 6dzkiego, £5@008, s. 34.

7J. Jezak (red.),Struktury i formy sprawowania wiadzy w spétkachitepwych Wydaw-
nictwo Uniwersytetu £ 6dzkiego, £ G005, s. 36—42.

8 A. SamborskiGovernance w przedsiiorstwie w kontelcie spotecznej odpowiedzial-
nasci, ,Przeghd organizacji” 2012, nr 1, s. 14-15.
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Cechami charakterystycznymi dla problemu agensii fige tylko wysgpo-
Waglie rozbienacsci intereséw mgdzy pryncypatem i agentem, lecz takistnie-
nie”:

a) niepewndci,

b) niemaliwosci obserwacji wszystkich zachowagenta przez pryncypata,

c) kosztow zawarcia oraz wykonania kontraktow oraz

d) asymetrii informacji pongidzy stronami transakcji.

Problemy teorii agencji i towarzyszej jej asymetrii informacji odzwiercie-
dla m. in. wystpowanie dwdch zjawisk: pokusy naguaia (ang.moral hazard
oraz negatywnej selekcji (angdverse selectign

Okreslenie pokusa nadtycia zwigzane jest z oportunistycznymi dziatania-
mi agenta. Jest to sytuacja, w ktérej agent podegrdajatania, mage na celu
jak najlepsze zaspokojenie wilasnych intereséw, naylgt % one sprzeczne
z interesem pryncypdfa Pryncypat nie posiada wystarczegj i adekwatnej
wiedzy oraz obiektywnej informaciji nie tylko o pgsbwaniu agenta, lecz tadk
0 sytuacji i warunkach dziatania przegtsorstwa. Co wjcej, jego reakcje mag
by¢ sp&nione i nie wynikajc z systemu wczesnego ostrzegania, gnegiwo-
rzy¢ pryncypatowi wiele strat finansowych i/lub spotageh. Agent, wykorzy-
stujgc przewag informacyjra, zwicksz& maze osijgane dla siebie korzgi
kosztem strat ponoszonych przez pryncypata.

Zjawisko negatywnej selekcji wie sk z kwesty ryzyka dokonania niewta-
sciwego wyboru wynikajcego z niedostatku informatji O jego wyspowaniu
moéwi sk w sytuacji, kiedy agent posiada prywatne informangtomiast pryn-
cypat nie posiadag tej wiedzy dokonuje wyboréw, ktore nig d@la niego opty-
malne. Gdyby obie strony transakcji dysponowahg te&my informacp, wow-
czas posjpowanie pryncypata byloby odmienne. W literaturzeedmiotu wy-
Stf;plléjqce zjawisko negatywnej selekcji oklane jest cgsto jakocytryny Aker-
lofa™.

Wydaje st, ze sytuacja, oki@ana mianem asymetrii informacji, odnoss si
nieomal do wszystkich zdanzeé procesow majcych miejsce w dziatal$oi
gospodarczej i spotecznej. Jest ona wykreowana [pziér okolicznéci oraz
warunkéw funkcjonowania i rozwoju sprzyjaych osijganiu korzgci przez
jedrg ze stron w wyniku zdobywania, gromadzenia, przeta@sezi wykorzy-
stania petniejszej, szybszej, wiarygodniejszej i egapej informacji. Z reguty

°M. Gorynia,op. cit, s. 780.

R. Miller, J. R. TurnefThe impact of principal-agent relationship and gact type
on communication between project owner and manageternational Journal of Project Man-
agement” 2005, Vol. 23, s. 399.

M. Janicka, Liberalizacja przeplywéw kapitalowych w gospodarceiatowej.
Przypadek PolskiwWydawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £5@010, s. 74.

12G. A. Akerlof, The Market for 'Lemons’: Quality Uncertainty anc tMarket Mecha-
nism ,The Quarterly Journal of Economics” 1970, Vol, 8lo. 3, s. 488-500.
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taka informacp dysponuje agent. Zagdzanie problemem agencji uma utc-
samia& z optymalizacj problemu konfliktu intereséw zgazanego z istnieniem
zdecentralizowanej, asymetrycznej informécjBrak dosgpu udziatowcéw do
wihasciwych zrodet informacji powoduje w zasadzie ich swoistem@aszczenie
w posiadanej wlasioi, jaka jest przedsbiorstwo, na rzecz menserow, kto-
rzy uzyskuj daleko idca wiadz nad nimt®. Jak wskazuje M. Janicka, wykorzy-
stywanie przewagi informacyjnej przez uprzywilejowastrore transakcji
w konsekwencji prowadgimoze nie tylko do indywidualnych strat drugiej stro-
ny, ale réwnie oznacza maze stra¢ dla catej gospodarki

Chocia teoria agencji pierwotnie skupiata sia analizie relacji porgizy
wiascicielami przedsbiorstwa a menegrami zajmujcymi sk jego zarzdza-
niem, to ma ona charakter uniwersalny i znajdujeoie zastosowanie do ana-
lizy zwigzkéw pomidzy réznymi grupami interesariuszy w przegsiorstwie'®.

Problemy agencji w przypadku inwestygjiivate equitymajp charakter
niezwykle zt@ony. W. A. Sahlman zauwa, iz mazna wskazé na trzy podsta-
wowe relacje agent — pryncypat zachgmz pomé¢dzy pierwotnymi inwestorami
funduszu, funduszemprivate equityoraz spotl portfelowa’’ (zob. schemat 3.1):

- inwestor — fundusprivate equity

— funduszprivate equity- przedsibiorca®,

— przedsgbiorca — fundusprivate equity

W pierwszym przypadku mamy do czynienia z sytyaej ktérej fundusz
private equity dzialapc jako agent, m@ przedktad& wiasny interes ponad
korzysci podmiotow, ktére, znajdgg sk w sytuacji pryncypata, udaginiajg
posiadany kapitat na inwestycje. W tej relacji majste wysoki poziom asy-
metrii informacji. W procesie inwestycyjnym fundufst wysoce aktywnym
uczestnikiem rynkuprivate equity czynnie zargdzapc posiadanym portfelem
inwestycyjnym, w ktérego sktad wchagdz regulty régne spétki o odmiennych

¥ M. StradomskiFinansowanie obce firm rodzinnych na rynku niedaskgm PWE,
Warszawa 2010, s. 83.

143. Adamczyk,Spoteczna odpowiedzialfio przedsgbiorstw, PWE, Warszawa 2009,
S. 68.

15M. Janickaliberalizacja przeptywéw kapitalowych.op. cit, s. 74.

183, A. RossThe economic theory of agency. The principal’s fEob ,American Eco-
nomic Review” 1973, Vol. 63, No. 2, s. 134.

7W. A. SahImanStructure of venture-capital organizatigndournal of Financial Eco-
nomics” 1990, Vol. 27, s. 473-521; Por. M. Meulemaw. Wright, S. Manigart,
A. Lockett, Private equity Syndication: Agency Costs, Repamatind Collaboration,Journal
of Business Finance&Accounting”, June/July 2009I.\36(5)&(6), s. 616—644.

18 Termin ,przedsibiorca” posiada w opracowaniu swaistesé i nie jest on w petni przy-
stapcy do ogolnie przytego znaczenia tego poja, spotykanego chociay na gruncie prawa,
ekonomii czy psychologii. Hywany jest on do okéenia osoby, ktéra byta pomystodayc
i zalazycielem okrélonego przedsbiorstwa, a take pozostaje wizicielem jego cgici po przy-
stgpieniu do spoiki funduszprivate equity Por. J. Duraj, M. Papiernik-WojderBrzed-
sighiorczai¢ i innowacyjndé, Difin, Warszawa 2010, s. 9-18.
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przedmiotach i rynkach dziatania, posiadanej te@hniealizowanej technologii
oraz programach i strategiach rozwoju swojej dhiakei. Podmioty, ktére udo-
stepnity kapitat na inwestycje nie mamaozliwosci bezpdredniego nadzorowa-
nia dziatalnéci poszczegoélnych spotek portfelowych. Na ich oczelkiia odno-
szce sk do uzyskania oks&bonej stopy zwrotu z inwestycji bezfredni wptyw
wywiera efektywné¢ zarzdzania spoétkami portfelowymi funduszygrivate
equity.

Agent: przedsgbiorca
Pryncypat: fundusz
private equity
Agent: fundusz Spotka
Inwestorzy private equity Fundusz portfelowa
Pryncypat: inwestorzy p”VE}te P i .
equity Przedsibiorca
Agent: fundusz \ ’
private equity

Pryncypat: przedsibiorca

— — —

Schemat 3.1. Relacje agencji w inwestycjach funglpsizate equity

716 dto: opracowanie wlasne na podstawie W. Ah$m a n,Structure of venture-capital
organizations,Journal of Financial Economics” 1990, Vol. 27433-521.

Uwidocznione na schemacie 3.1 relacje agencji w styogach funduszy
private equity wskazuy takze, iz relacja m¢dzy funduszemprivate equity
a spotly portfelony ma charakter dualny. Z jednej strony przekisirca, rozu-
miany jako pierwotny posiadacz praw wiastialo spétki portfelowej, wyspu-
je w roli agenta, a fundusz znajduje &i sytuacji pryncypata. Jednak mazna
wskazd sytuacje, w ktorych to fundugarivate equitymaze by skionny do
podjcia i realizacji dziata sprzecznych z najlepiej pbym interesem przedsi
biorcy i to on kdzie w tej sytuacji wygspowat w roli agent.

Pomkdzy funduszenyprivate equitya przedsibiorca wystpuje réwnie
asymetria informaciji. Chiojej skala i poziom z reguhgsmniejsze ni pomiedzy
funduszem a jego inwestorami, to ma ona zgaczvplyw na podejmowane
i realizowane decyzje o celach, ktore przecie zawszegwspolne.

9D.De Clercq, S. ManigarThe venture capital post-investment phase: Opetfiag
black box of involvemeniw:] H. Landstrém (red.)Handbook of research on Venture capital
Edward Elger, 2007, s. 196-198; D. J. Cumming,. M@cIntosh Venture-capital exits in
Canada and United State&Jniversity of Toronto Law Journal” 2003, s. 103.
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SzczegOlnie istotnym wymiarem problemu agencji w proasinwestycji
wydaje s¢ kwestia relacji midzy funduszem a dotychczasowym zaem
spoiki portfelowe).

A. Bascha i U. Walz oraz S. Gifford wskazuie z r&nymi metodami dez-
inwestycji zwhzane g odmienne korzici oshgane zaréwno przez fundusz, jak
i dotychczasowych wigicieli®. Wyjscie z inwestycji przez sprzedaspoki
inwestorowi strategicznemu zwykle aie st ze zbyciem wszystkich albo prze-
wazajgcej czsci udziatdw posiadanych przez fundusz i pierwotnydsscicieli
spotk?t. Przedsibiorca, ktéry byt inicjatorem i zakycielem danego przedsi
biorstwa czsto traci wowczas przywileje zgdane z petnieniem w niej funkcji
kierowniczych. Obok tych strat ma miejsce wgpsiwanie u tego rodzaju przed-
siebiorcy spotecznych kosztéw utraty gmi ze sp6tk?’. W wielu bowiem przy-
padkach rozstaje esion z przedsbiorstwem, co do ktérego odczuévanaze
swoisty sentyment i szczeg6lnego rodzajgmiV zwigzku z tym dotychczaso-
wy zarad spoéiki kedzie dizyt do przeprowadzenia dezinwestycji w drodze pu-
blicznej sprzedey akcji, nawet gdy nie dulzie to zapewniato najwgzej stopy
zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Z kolei funduszprivate equitymaze nie by zainteresowany ponoszeniem
wysokich kosztéw emisji i wprowadzenia papieréw tesgiowych do obrotu
gieldowego, czy te godzeniem si na poniesienie dodatkowego kosztu niedo-
wartasciowania akcji w ofercie publicznej. Gielda papierdvartaéciowych nie
zawsze umdiwia uzyskanie najwyszej wyceny przeddbiorstwa. Inwestor
strategiczny, ktory dmzie beneficjentem korzgi skali wynikapcych z akwizy-
cji moze zaoferowé zdecydowanie lepsze warunki transakcji nabycigi @key
jednoczénie znacznie riszych kosztach jej przeprowadzenia. Ponadto w sytu-
acji wystpowania co najmniej dwéch podmiotéw zainteresowhnyabyciem
oferowanej do sprzedwn spotki portfelowej fundusz nie uzyské dodatkovy
premk. Przedstawiciele funduszuedy wiec w okrelonych okolicznéciach
sktonni do podejmowania dziatazmierzajcych do sprzedsy spétki inwesto-
rowi strategicznemu.

Relacja agencji, wyspujaca medzy funduszem a przedbiorcy, rowniez
generuje koszty agentji Ich wysokd¢ i charakter zaliey od konstrukcji kon-

20A Bascha, U. WalzConvertible securities and optimal exit decisionyénture capi-
tal finance ,Journal of Corporate Finance” 2001, Vol. 7, s.2890; S. Gifford,The allocation
of limited entrepreneurial attentioiKulwer Academic Publisher, 1998, s. 11.

ZD.J.Cumming, J. G. Mac!ntosA,cross-country comparsion of full and partial ven-
ture capital exits,Journal of Banking&Finance” 2003, Vol. 27, s.51

220. Bayar, T. J. ChemmanulROs versus Acquisitions and the Valuation Premium
Puzzle: A Theory of Exit Choice by Entrepreneurd ¥enture capitalists,Journal of Financial
and Quantitative Analysis” (JFQA), August 2010, rtRooming. Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=966004, s. 6.

2 70b. E. F. Fama, M. C. J enseSgparation of ownership and contrglournal of Law
and Economics” 1983, Vol. 26, No. 2, s. 304.
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traktéw, monitorowania pogtowania agentéw oraz budowy instrumentéw za-
checajacych do dziatania w interesie pryncypaféwbD. J. Cumming, J. G. Mac-
Intosh wskazuj na maliwosci zmniejszenia tych kosztéw przez przeprowadze-
nie dezinwestycji w drodze pierwszej oferty publicZhej

Wprowadzenie spétki na giadchie musi by réwnoznaczne z natychmia-
stowym wycofaniem si funduszuprivate equityze spotki portfelowej. Akcje
znajdupce st w portfelu inwestycyjnym funduszu z reguly zbywasen p&z-
niejszym terminie. Upublicznienie spétki uthisvia wtaczenie do systemu wy-
nagrodzé kadry zarzdzapcej opcji ha akcje. Opcje te swietle regulacji po-
datkowych® okaza sic mog skuteczniejsy forma motywowania od klasyczne-
go wynagrodzenia.

Redukcja kosztow agencji pozwoli funduszowi w pAgsci zrealizowa
wyzszg stog zwrotu z inwestycji. Co wicej, w wyniku wprowadzenia spotki
na gietd, dziatania zargdu spétki ledg poddawane kontroli nie tylko przez
przedstawicieli funduszu, ale réwaiennych wigcicieli i uczestnikéw rynku
kapitalowego. Efektywny rynek kapitatowy powiniemgavarantowé sku-
teczny nadzér nad spétk w konsekwencji wptya¢ na obnienie kosztow
agencjt’.

Proces dezinwestycji me by réwniez wykorzystywany przez fundusz do
zbudowania wizerunku funduszu na rynku, a w konsekjiveznaczacego
wzmocnienia posiadanej przez niego pozycji konkeygmej. Sposob, w jaki
funduszprivate equityjest postrzegany przez otoczenie i ocena jegdadizgaci
stanowj niezwykle istotny czynnik warunkagy sukces ekonomiczny na rynku
kapitatu podwyszonego ryzyka. Dobra reputacja utheia funduszowi pozy-
skiwanie nowych inwestorow sktonnych do udgpsienia posiadanych zasobow
kapitatu, utatwia wspotpracpomidzy funduszami nad realizacpkreslonych
projektéw, a take jest kluczowa w procesie lokowania nowych spdekport-
fela inwestycyjnegd. W procesach dezinwestycji fundusdvate equitymaze
kreowa wizerunek jako jednostki odpowiedzialnej spoteezniozwijajcej
kapitat spoteczny, a w konsekwencji zngmz umacniajcej posiadas pozycg
konkurencyja.

Wprowadzenie akcji spotki portfelowej do obrotutdmvego jest dobrym
sposobem przekazania otoczeniu informacji o spréevfionduszu w kreowaniu

2 A, SamborskiGovernance w przedsiiorstwie. ., op. cit, s. 15.

BD.J.Cumming, J. G. Mac|nto s¥Yenture-capital exits..op. cit, s. 104.

%M. Retka,Opcje lepsze nipremia ,Rzeczpospolita”, 26 sierpnia 2011, s. D4.

M. C. Jensen, W. H. Mecklingheory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structurgournal of Financial Economics”, October 197&I\V3, No. 4,
s. 305-360.

2B, 8. Black, R. J. Gilsorenture capital and the structure of capital maskédanks
versus stock marketslournal of Financial Econimics” 1998, Vol. 47 2&4.
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wartdici podmiotéw wchodazych w sktad portfela inwestycyjnefjo Udany
debiut gieldowy w wgkszym stopniu rii inne metody dezinwestycji wzmachia
reputacg i wiarygodnd¢ funduszu, gdy informacja o sukcesie trafia do zdecy-
dowanie wikszego grona odbiorcé% W proces sprzedg spotki inwestorowi
brarzowemu, finansowemu czy dotychczasowemu arowi zaangaowana jest
zdecydowanie mniejsza liczba inwestoréw, a informazijtransakcji znacznie
rzadziej przekazywaneg sv do publicznej wiadonii, chociaby przez pras
czy telewizg.

Skokowa aprecjacja kapitatu reputacji fundugzivate equity oshgnicta
w wyniku wprowadzenia spotki do obrotu gieldowegestjna tyle atrakcyjna,
iz dziatania funduszu magnie by w zgodzie z interesem spoiki portfelowej
i jej pierwotnych widcicieli. P. Gompers zauwg, iz zwlaszcza stosunkowo
nowe fundusze, ktoére nie mgpszcze ugruntowanej pozycji na rynku, wykazu-
ja si¢c wiekszz sklonndgcig do wykorzystywania debiutéw gietdowych spotek
portfelowych w celu budowania reputdtjiZe stosowaniem takiej praktyki
wigze st konieczné¢ poniesienia dodatkowych kosztéw. Mianowicie nadgiet
wchodz spotki, ktore nie gjeszcze odpowiednio przygotowane i nie wszystkie
mozliwosci kreowania wzrostu ich waroi zostaly widciwie wykorzystane.
Zbyt wczesne wycie z inwestycji rodzi dla funduszu konsekwencj@estaci
nizszej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu. Ceceyj aby sprzeda
akcji w ofercie publicznej zakazyta st sukcesem oferowang sne po cenie
nizszej od tej, jak nowi inwestorzy byliby sklonni zaptaciw ,normalnych”
warunkach. Efektem takiego dziatania jesteagy stopié niedowartéciowania
akcji sprzedawanych w trakcie pierwszej oferty manej. Fundusze, ktére
ciesz sie uznaniem Wrod uczestnikdéw rynku kapitatowego wykazanacznie
mniejsz sklonnaé¢ do wykorzystywania tego typu kosztownych raz pro-
mocji.

3.1.2. ASYMETRIA INFORMACJI A WYJ SCIE Z INWESTYCJI

W proces zakiczenia wspétpracy porizy spoéitlky portfelony a fundu-
szemprivate equityzaangaowanych jest wielu uczestnikéw. Na gruncie teorii
agencji zwraca giuwag na relacje pongdzy inwestorami funduszu, fundu-
szem, spoiki jej pierwotnym widcicielem a przebiegiem procesu dezinwesty-
cji. W momencie wyjcia funduszu z inwestycji, wekszaici przypadkow
wystepuje jeszcze jedna strona transakcji, a mianowioenpot, ktory stanie

2p . Gompers, J. LerneThe Venture capital Cyglep. cit, s. 379.

%A, Bascha, U. Walmp. cit, s. 292.

%1p. Gompers@randstanding in the venture capital industiyournal of Financial Eco-
nomics” 1996, Vol. 42, s. 133-156.
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sie nowym widcicielem zbywanych praw wiasém. Sytuacja taka tworzy no-
we problemy asymetrii informaciji.

Funduszrivate equitypodczas dezinwestycji z reguty jest stramprzywi-
lejowary w stosunku do nabywcy spo6itki portfelowej w kweskiistpu do in-
formacji i mazliwosci jej oceny. Poprzez swoje diugotrwale zaamgeanie
kapitatowe posiada on tatwiejszy dgstdo petniejszych informacji o przedsi
biorstwie, sposobie jego funkcjonowania, otoczeniazoperspektywach dal-
szego rozwoju. Podmiot, ktéry nabywa udziaty w taldpptce nie ma nidi-
wosci uzyskania tak szerokiego dgsti do informacji.

Pozostali
inwestorzy

Potencjalni nabywcy:

- inwestor strategiczny
inwestor finansowy
inwestorzy indywidualni
pozostali

Fundusz
private equity

Luka informacyjna

Spétka
portfelowa

.
i/

Schemat 3.2. Asymetria informacji w procesie dezistwyciji

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie M. Ecrkann,Venture capitalists’ Exit
Strategies under Information Asymmetry. Evidenaamfrthe U.S. Venture capital Market
Deutscher Universitat-Verlag, Wiesbaden 2006, s. 13

D. J. Cumming, J. G. MaclIntosh podiegs, iz konsekweng nierdwnego
dostpu do informacji mee by skionngé potencjalnego nabywcy dozsiej
wyceny akcji sprzedawanego przetigorstwa’. Asymetria informacji mee
bowiem wplywa na wzrost poziomu stopy dyskontoweywanej podczas sza-
cowania wartéci przysztych przeptywow pieginych. Nie zawsze cena przed-

¥D.J.Cumming, J. G. MacInto s¥enture-capital exits..op. cit, s. 103—-104.
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siebiorstwa jest réwnoznaczna z jego wacig®, a rozmiar luki informacyjnej
bez wytpienia ma wptyw na dyferengctych kategorii ekonomicznych.

Mozliwos$¢ rozwigzania problemu asymetrii informacji zajeod sposobu
wyjscia z inwestycji, gdy rézne metody dezinwestycji adresowaned® r@-
nych grup nabywcéw, ktérzy nadto wznym stopniu g zdolni do poradzenia
sobie z wystpujacym problemem nieréwnego dest do informacf*. Pozycje
dotychczasowego zaydu, strategicznego inwestora brawego czy indywidu-
alnego inwestora gieldowegoeda w tym zakresie skrajnie odmienne (zob.
schemat 3.3). Nowi inwestorzy, ktoérzy nie majozliwosci wptywu na zmniej-
szenie asymetrii informacji pogtdzy stronami transakcji,eba sktonni zaofe-
rowa znacznie sz cere za nabywane udzialy, ze wegdu na dae ryzyko
inwestycyjne wywotane lukinformacyjrs.

Wysoka
; / \ Wykup menederski

Sprzeda inwestorowi bramowemu

Krotki

Sprzeda innemu inwestorowi
finansowemu

Oferta publiczna \ /
Niska

Schemat 3.3. Metody dezinwestycji a asymetria mfmji

Zrodto: S. PovalyPrivate equityexits: Divestment Process Management for Leveraged
Buyouts Springer, Berlin Heidelberg New York 2007, s. 140

Zdolnas¢ do rozwizania
problemu asymetrii informacji

g- IbA1samul elueml) saO
«Q

W interesie funduszprivate equitybedzie zatem gkenie do minimalizacji
asymetrii informacji. Efekt ten nie by¢ osihgniety chociaby przez wydhaenie
okresu zaangawania kapitatowego funduszu w spgfk oraz odpowiednie
komunikowanie si ze spoteczniwia gieldows®. Dezinwestycja nie ma charak-

¥ R.Borowiecki, A. Jaki, K. Misiotek, T. RojeNadzor korporacyjny w procesie
kreowania wartéci i rozwoju przedgbiorstwa Wydawnictwo ABRYS, Krakéw 2005, s. 81.

% D.Cumming, S. Johalinformation asymmetries, agency costs and ventapéal ex-
it outcomes,Venture capital” 2008, Vol. 10, No. 3, s. 198.

¥D.J. Cumming, J. G. MacIntos¥enture capital investment duration in Canada and
the United StatesJournal of Multinational Financial Managementi@, Vol. 11, s. 446.

% 7Zob. E. M. Wraiska,Asymetria informacyjna. Potrzeba i znaczenie budtaveelacii
z inwestorami w procesie tworzenia wadodla akcjonariuszy[w:] J. Duraj (red.)Wartai¢
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teru jednorazowego wydarzenia, lecz jest ra@hym w czasie ggiem dziata.
Podejcie procesowe ma szczegOlnie istotne znaczenie zypadku wyjcia
Z inwestycji za pfrednictwem gietdy papierow wasdiiowych. Dheszy czas
zaangaowania kapitatowego funduszurivate equityw spotie portfelowg po
wprowadzeniu jej akcji do publicznego obrotu zmdy¢ uznany za sygnatzi
spotka posiada potencjat dalszego wzrostu weairtoynkowej. W ten sposéb
fundusz dokonuje niejako transferu wlasnej repufadpswiadczenia na spék
portfelong. Rezultatem wydionego czasu trwania inwestycjedzie zatem
wzmocnienie pozytywnej opinii otoczenia o sp8ice

P&niejsze wyjcie z inwestycji pozwala na redukdkosztow asymetrii in-
formacji, a w konsekwencji sprzyjanoze sprzeday spotki portfelowej po cenie
zblizonej do jej wartéci godziwej. Z drugiej strony, dziatanie takie zmane
jest z konieczréziag ponoszenia znageych kosztéw utraconych kor&yi, wy-
nikajacych z braku madiwosci reinwestowania kapitatu ulokowanego w nieza-
konczonej inwestycjf. Optymalna strategia dezinwestycji wymaga znaléaien
réwnowagi mé¢dzy malejcymi w czasie kosztami asymetrii informaciji a rgsn
cymi kosztami utraconych mitiwosci. Wydtuzenie okresu zaangawania kapi-
talowego funduszyrivate equitybedzie miato miejsce, gdy rozgdanie pro-
bleméw wynikajcych z asymetrii informacji stajecdirudniejsze.

3.2. Wybor optymalnego momentu wy§cia z inwestycji
funduszy private equity

D. J. Cumming, J. G. MacIntosh, prowaddadania nad procesami dezin-
westycji realizowanymi w USA i Kanadzie, stworzyti@ng teori dezinwesty-
cji, wskazujca m. in. na wybor optymalnego momentu $oj z inwestycji
przez inwestorgrivate equity’. Teoria ta opiera sina nasfpujacych zatae-
niach:

— funduszprivate equityposiada wyjtkows zdolngé kreowania warti
przedsgbiorstwa poprzez dziatanie jako aktywny inwestor;

- w dowolnym momencie, inwestycja funduszu w spotkaze zosta
sprzedana trzeciej stronie po cenie najlepiej odpdaycej jej prawdziwej war-
tosci (brak asymetrii informacji);

i kapitat spétek akcyjnychActa Universitatis Lodziensis”, Folia Oeconomizé2, Wydawnictwo
Uniwersytetu £édzkiego, £6d2012, s. 115-124.

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

3W. Neus, U. Wal zExit timing of venture capitalists in the courseaofinitial public of-
fering, ,Journal of Financial Intermediation” 2005, V&H, s. 254.

%D.J.Cumming, J. G. MacInto s¥enture-capital exits..op. cit, s. 108 i nast.
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— cena, po ktérej inwestycja jest sprzedawana niezgald zastosowanej
metody wygcia z inwestycji;

— okres dzialania funduszurivate equityjest nieograniczony, Wt wybor
momentu zakiaczenia inwestycji jest dokonywany niezale od potrzeby dez-
inwestycji w zwhzku z konieczngcia zwrotu kapitatu i wypracowanego zysku
inwestorom funduszu;

— fundusz mae swobodnie reinwestowapitat pozyskany z jednej inwe-
stycji w kolejr.

Funduszprivate equitybedzie dyzyt do osiagniecia najwgkszej wartdci
dodanej inwestycji. Warké te mozna zapisé nastpujaco™

MaxPVA €7, £, - PC X (2)T )

gdzie:

PVA — przewidywana warté dodana (angorojected value added

PC - przewidywany koszt (angrojected cogt

e — dzialania funduszprivate equitypodgte w celu kreowania war-
tosci spotki portfelowej (angeffort),

T — czas trwania inwestycji,

X(t) — inne czynniki majce wptyw na poteenie funkcjiPVA

z(x — inne czynniki majce wptyw na potgenie funkcjiPC.

Przewidywana wartd dodana inwestycji jest rozumiana jako spodziewana
suma korzyci pienieznych uzyskana przez fundusz w wyniku realizacjigjan
inwestycji, po uwzgjdnieniu kosztu zainwestowanego kapitatu. Wirtia jest
realizowana dopiero w momencie Wgip funduszu z inwestycji, gdyspotki
bedace beneficjentami dynamicznego wzrostu z regutywiniptacaj dywidend.

Z kolei przewidywane koszty zawiegajszystkie bezpwednie i pdrednie
koszty zwizane z zaangawaniem funduszu w dany projekt inwestycyjny,
w tym réwniez koszty implicite wynikajagce z braku madiwosci realizowania
alternatywnych projektow. Podlglet nalezy, iz w omawianym modelu niegs
wydzielone biegce, faktycznie poniesione koszty, lecz suma wszystgizy-
sztych kosztow wynikagych z zaangawania funduszu w spékportfelons.

Funduszprivate equitybedzie sktonny do wyjcia z inwestycji w momen-
cie, gdy przewidywana khaowa warté¢ dodana PMVA) wynikajaca z podj-
tych czynnéci zwigzanych z zarmgzaniem inwestygj bedzie mniejsza i
przewidywany kracowy koszt PMC) powzkcia tego typu dziatd'. Sytuacs te
wyraza nasgpujaca nieréwnéc:

D, J.Cumming, J. G. MacInto sYienture capital investment.ap. cit, s. 447.
4! |bidem s. 447-448.
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PMVA(£T), XT), T)< PME €7, 7. T

gdzie:

PMVA — przewidywana kngcowa warté¢ dodana,
PMC - przewidywany kracowy koszt,

T — okrélony czas trwania inwestycji,
pozostate jak wiej.

Przedstawione na wykresie 3.1 krzywa przewidywanajdowej wartdci
dodanej i krzywa przewidywanego kmwego kosztu wskazljiz zréwnanie
wartasci tych kategorii ma miejsce w punkcie rownowgg,; PMC = PMVA).

A

Wartasé
PMC > PMVA
PMC=PMVA :
! PMC
PMC < PMVA f
: PMVA
tl tz t3 Czas

Wykres 3.1. Wyb6r momentu wigjia z inwestycji wedtug ogélnej teorii dezinwestycj

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie D. UnGning, J. G. MacIntosh/en-
ture-capital exits in Canada and United Statgniversity of Toronto Law Journal” 2003.

Gdy koszty utrzymania inwestycji ponoszone przazmlfiszprivate equity
sg rowne kraéicowej wartdci dodanej generowanej przez inwestycg, wow-
czas wspoétpraca funduszu ze spddortfelong powinna zostazakaczona.

Powyzszy model wyznaczania optymalnego czaswsewgjz inwestycji fun-
duszy private equity wskazuje na trzy podstawoweagje, w ktérych naley
zrealizowa proces dezinwestyd&ji

1. Przecgcie sk krzywej krarcowej wartdci dodanej z krzyw kosztu
utrzymania inwestycji oznaczgje wyczerpanie simaozliwosci funduszu dal-
szego kreowania warol.

“2D.J.Cumming, J. G. Maclnto sYenture-capital exits..op. cit, s. 110-111.
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Mozliwosci kreowania dodatkowej warda w spétce portfelowej przez in-
westora g najwicksze na pocaku procesu inwestycyjnego, gdzie przez wspar-
cie zaréwno finansowe, jak i kapitat menedski przedsibiorstwo jest w stanie
osiggat lepsze wyniki {;). Jednak kolejne dzialania inwestora przynosaraz
mniejsze efekty w postaBIMVA KrzywaPMC réwniez ma ksztatt malggy, to
jednak spadek kf@owych kosztéw utrzymywania inwestycji jest zdeoydaie
wolniejszy. Wraz z uptywem czasu dochodzi do przsai st obu krzywych
w punkcieE(t,; PMC = PMVA). Dalsze zaangawanie funduszu w spdéiport-
felowg nalezy uzna za niecelowe, gdyprowadzitoby do spadku efektywdu
inwestycji ¢).

2. Wewretrzne lub zewstrzne czynniki (zdarzenia, szoki) powoslyjrze-
sunkcie sk jednej lub obu krzywych.

Niezaleznie od dziata podejmowanych przez funduprvate equityotocze-
nie przedsibiorstwa mae wplyra¢ na potaenie zaréwno krzywePMVA oraz
PMC. Dziatalng¢ konkurencyjnych podmiotéw wzglem spotki portfelowej,
wystepujaca dekoniunktura na rynku, a nawet technologiczwarunkowania
realizowanych proceséw operacyjnych magiient wartas¢ oczekiwanych efek-
toéw i nakladow, a w konsekwencji wplyhina wybér momentu dezinwestycji.

3. Funduszorivate equitystaje ¢ posiadaczem nowych informaciji o pade
niu krzywej kracowej wartgéci dodanej lub krzywej kosztu utrzymania inwestycji

W pocztkowej fazie inwestycji i w sytuacji niepetnej infoacji mae mie
miejsce b¢dne okrélenie potaenia krzywychPMVA lub PMC. Wraz z uply-
wem czasu inwestor w oparciu o petnigjgZformacg bedzie mogt precyzyjniej
okresli¢ moment efektywnego wégia z inwestycji.

Zaangaowanie funduszyrivate equityw spotle w sytuacji, kiedy oczeki-
wany koszt takiego dziatania przeisyy oczekiwane korzgi bytloby dziataniem
nieracjonalnym z punktu widzenia efektywinb gospodarowania kapitatem.
Naturalnym rezultatem takiego stanu powinné yec wyjscie z takiej inwesty-
cji, a nasgpnie pozyskanie nowego, satysfakcj@aoego projektu inwestycyjne-
go, ktory pozwoli funduszowi wykorzystgposiadag unikatows zdolnGé do
budowania dynamicznego wzrostu wacdigosiadanych spotek portfelowych.

3.3. Czynniki wptywajace na wybor czasu wyjcia z inwestycji

Dlugos¢ zaangaowania kapitalowego funduszprivate equityw spotie
portfelong jest kwesti indywidualra, niewatpliwie zwigzary z potencjatem
wzrostu jej wartéci rynkowef?.

433. H. CochraneThe risk and return of venture capitglournal of Financial Econom-
ics” 2005, Vol. 75, s. 3-52.
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Dla funduszyprivate equitykonieczne jest oké&enie terminu wyjcia z in-
westycji nie tyle przez podanie konkretnej daty, @ieede wszystkim na pod-
stawie osigniccia oczekiwanych efektéw ekonomicznych w danym okfésie

W praktyce prowadzenia dziatakuw inwestycyjnej funduszprivate equity
wskazuje s na wiele r@norodnych czynnikbw magych wplyw na czas zaan-
gazowania kapitalowego funduszu w sppigortfelowy. Literatura przedmiotu
w tym zakresie jako gtdwne czynniki wpltywgap na czas trwania inwestycji
wskazuje fag rozwoju sp6tki w momencie zainicjowania inwestymjaz rodzaj
prowadzonej dziatalrsai, poda nowego kapitatu na inwestycje, ptyrsidaynku
wyjs¢ z inwestycji oraz reputacfunduszuprivate equity(zob. tab. 3.1).

Okres zaangawania kapitatowego funduszrivate equityw spétle port-
felowg powigzany jest ze sposobem gia z danej inwestycji. Wyniki bada
empirycznych wskazajna zr@nicowanie czasu trwania procesu inwestycyjne-
go funduszyprivate equityw zaleznosci od metody dezinwestycji (zob. tab. 3.2).
Inwestycje, ktére zostaty zakozone przez wykorzystanie pierwszej oferty pu-
blicznej charakteryzowaty sisrednio krétszym czasem wspotpracy peday
spotlg portfelowg i funduszenprivate equity

Tabela 3.2

Czas trwania procesu inwestycyjnego fundyszyate equityw zaleznosci od metody
dezinwestycji (w latach)

D. J. Cumming

: . P. Giot J. G. MacIntosh
Metoda dezinwestycji A. Schwienbachér

USA Kanada
Pierwsza oferta publiczna 3,34 4,70 5,86
Sprzeda inwestorowi strategicznemu 4,56 5,17 6,94
Sprzeda inwestorowi finansowemu b.d. 6,33 3,08
Buy-back b.d. 4,00 6,34
Likwidacja 3,30 4,36 4,07

* do obliczer przyjeto zatazenie, i 1 rok to 365 dni.

Zr 6 d1o: opracowanie wlasne na podstawie P. GRoSchwienbacheilPOs, trade
sales and liquidations: Modeling venture capitaitexsing survival analysjgJournal of Banking
and Finance” 2007, Vol. 31, s. 692; D. J. Cummid.g3. MaclntoshyVenture capital in-
vestment duration in Canada and the United Statisurnal of Multinational Financial Manage-
ment” 2001, Vol. 11, s. 456-457.

K. Sobaiska, P. Sieradzarinwestycje private equity/venture capijtdey Text,
Warszawa 2004, s. 113.
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Zrodto:P.Giot, A. Schwienbachenp. cit, s. 696.
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P. Giot i A. Schwienbacher do modelowania procesucig/jz inwestyciji
funduszy private equityi analizy zwizku pomédzy metod dezinwestyciji
a dlugdcia procesu inwestycyjnego wykorzystali analigrzezycia (ang.sur-
vival analysi3®. Wskazali oni, 4 prawdopodobigstwo debiutu gietdowego
spotki portfelowej pocgtkowo szybko rénie, a po ogignieciu gornych wartéci
w okresie okoto 2,75-4 lat, wigie z inwestycji przez gietdpapierow warto-
sciowych staje si z biegiem czasu coraz mniej prawdopodobne. Funktga-
sywnaci zdarzé*® dla pierwszej oferty publicznej w tym przedziaasu wyra-
nie maleje. Natomiast funkcja intensywoo zdarzé obrazujca maliwosé
sprzeday przedsibiorstwa inwestorowi braowemu w pocgtkowym okresie
réwniez dynamiczne wzrasta, jednak g ona swoje maksimum znaczniezpo6
niej (w zalenasci od bray od 6,8 do 11 lat). Zauwalny w p&niejszym okresie
spadek prawdopodoliistwa wykorzystania tej metody do zakaenia wspotpra-
cy pomedzy spoétly a funduszenprivate equitycharakteryzuje simniejsa dy-
namilg niz w przypadku pierwszej oferty publicznej (zob. wykB:2).

Wyniki te stanowd wyrazne wsparcie dla tezy; pierwsza oferta publiczna
jest z reguty preferowanmetod, wyjscia z inwestycji funduszprivate equity
a sprzedaspotki inwestorowi brarowemu jest drugim wyborem.

Ciekawym wydaje 8i iz o ile w przypadku funkcji intensywlo zdarzé
pierwszej oferty publicznej, czy sprzegigprzedsgbiorstwa inwestorowi bran-
ZOWemu nie zauwe Sk znacznego zehmicowania jej przebiegu pordzy po-
szczegolnymi bratami, to w przypadku likwidacji inwestycji sytuacjasi od-
mienna. Prawdopodohistwo doznania pof#ti inwestycyjnej w przypadku
spotek internetowych w pogtkowym okresie rénie znacznie dynamicznej, aby
po osignieciu szczytu po okoto 3,3 lat drastycznie zndalela przedsibiorstw
dziatapcych w pozostatych braach funkcja intensywrigi zdarzé ma znacz-
nie bardziej ptaski przebieg, a maksimurmggaiw péniejszym okresie. Ryzy-
ko niepowodzenia danej inwestycji jest bowiem moemnigzane ze specyficz-
nymi uwarunkowaniami prowadzenia dziatalciogospodarczej w poszczegol-
nych bragach, w tym odmiennym cyklettycia produktow.

3.4. Czynniki wptywajace na wybor metody dezinwestycji

Decyzja 0 wyborze okékonej metody wyjcia z inwestycji pozwalagej na
realizacg celow zarowno funduszprivate equity jak i spétki portfelowej, jest

“p. Giot, A. SchwienbachelPOs, trade sales and liquidations: Modeling veetur
capital exits using survival analysisglournal of Banking and Finance” 2007, Vol. 31689-702.

8 Funkcja ta przedstawia graniczne prawdopodaitveo wysapienia zdarzenia w chwiti
pod warunkienze do tej chwili obiekt takiego wydarzenia nie ddzZab. A. Balicki,Analiza
przeycia i tablice wymieralnéci, PWE, Warszawa 2006, s. 30-34.
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jedm z najtrudniejszych w calym procesie dezinwestyEjudnaé ta wynika
z licznych i odmiennych czynnikéw, ktére maypltyw na podejmowane decy-
zje co do sposobu zakezenia wspotpracy pogizy obiema stronami.

Czynniki te mana zgrupowa w dwie gtdwne kategorie, a mianowicie od-
noszce st do:

— uwarunkowa zewretrznych, wynikagcych z ogolnych warunkéw pro-
wadzenia dziatalri@i w danym otoczeniu gospodarczym oraz

- uwarunkowa wewretrznych, ktore s pochodm specyficznych cech
podmiotéw uczestnigzych w danej transakcji oraz relacji zachgms pome-
dzy tymi jednostkami (zob. schemat 3.4).

W ramach wewetrznych uwarunkowa wyodrebnic mozna trzy rodzaje
czynnikdw, a mianowicie: czynniki wynikgje ze specyfiki funduszprivate
equity, czynniki majce geneg w spoétce portfelowej, a tak grupa czynnikéw
wynikajaca z charakteru wspotpracy paizy funduszenprivate equityi spét-
ka portfelowg®’.

4 N / CZYNNIKI WEWNETRZNE \

Fundusz

Spétka

CZYNNIKI private portfelowa

ZEWNETRZNE equity

Kooperacja
v
[ WYBOR METODY WYXCIA Z INWESTYCJI ]

Schemat 3.4. Klasyfikacja czynnikdw wptywaych na wybdr metody
dezinwestycji funduszprivate equity

Z 16 dto: opracowanie wiasne.

Wydaje s¢, ze uwidoczniona na schemacie 3.4 klasyfikacja czygwik
wptywajacych na wybdr metody dezinwestycji utatwia poznanieozumienie
prawidtowdci zachodgacych w procesie zakozenia wspotpracy pomgtzy
funduszenprivate equityi spotig portfelows.

4"pPor. J. C. Brau, B. Francis, N. Kohe e Choice of IPO versus Takeover: Empiri-
cal Evidence,Journal of Business” 2003, Vol. 76, No. 4, s35884.
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3.4.1. ZEWNETRZNE UWARUNKOWANIA WYBORU METODY DEZINWESTYCJI

Waznym czynnikiem maicym wplyw na wybor okrdonej strategii wyjcia
z inwestycji przez funduszarivate equityjest poziom rozwoju rynku kapitato-
wegd®. Mozliwo$é sprawnego wprowadzenia akcji spétki portfelowej o
blicznego obrotu jest jedre podstawowych kwestii, w sytuacji kiedy rozsae
s3 rézne opcje wyjcia z inwestycji dla przeddviorstw udziatowych, w ktérych
zostaly zrealizowane zamierzone cele strategiczne.

B. S. Black, R. J. Gilson podlélaja istotnGg¢ poziomu rozwoju rynku kapi-
talowego zarbwno w kontékie strategii dezinwestyciji, jak i mlwosci rozwoju
catego rynku inwestycjprivate equity”. Ich zdaniem, dobrze rozwiny rynek
papieréw wartéciowych daje maliwosé¢ sprawnej realizacji zyskow z inwestyciji
poprzez ofett publiczry. Ze wzgedu na skal korzysci dla wszystkich uczestni-
kow procesu inwestycyjnego, poziom rozwoju rynku itdpwego mae by
uznawany za konieczny warunek dynamicznego rozwajkiur kapitatu podws-
szonego ryzyka w ogoéle. Badania empiryczne wskaaajpozytywny zwizek
pomiedzy naptywem kapitatu przeznaczanego na inwestgdjezty debiutow
gietdowych spdtek korzystgjych ze wsparcia funduspuivate equity’.

Poza stopniem rozwoju rynku gieldowego w danymwke bardzo istotne
przy wyborze metody dezinwestycji z pewoi@ nalezy rowniez uzna warunki
i nastroje na nim pamge. E. Ball, H-H. Chiu, R. Smith przeanalizowali rynek
dezinwestycji w Stanach Zjednoczonych pogteln wpltywu nastrojéw na
NASDAQ a liczly debiutéw gietdowych i prze§ spotek portfelowych funduszy
private equity". Wyniki ich bada wskazuj, iz w okresach wzrostéw na rynku
zauwaalne bylo zwgkszenie liczby pierwszych ofert publicznych spotek pertfe
lowych funduszyprivate equity Zjawiska tego jednak nie zaobserwowano
w przypadku przej, gdzie korelacja byta na niskim poziofiieWyniki te g
zbiezne z rezultatami badal. Lernera oraz P. Gompersa, ktérzy anajzuy-
westycje w spétki z sektora biotechnologicznegonaayli, iz funduszeventure
capital decyduj sie na wprowadzenie akcji spétek portfelowych do pearliego
obrotu w okresach szczytu hossy na gieldadbodatkowo warto zauvizgié, iz
w okresach tzwgorgcego rynkutzn. w okresach wznionej aktywndci pierw-
szych ofert publicznych, wraz ze z2k$zapca si¢ liczba nowych spétek na giet-

‘A P. Groh H. von LiechtensteinHow Attractive is CentralEasternEurope for
RiskCapital Investor®, ,Journal of International Money and Finance” 20W%ol. 28, No. 4,
S. 625647.

49B.s.Black, R.J. Gilsomp. cit, s. 243-277.

%0 |bidem

LE. Ball, H-H. Chiu, R. SmithExit Choices of Venture-Backed Firms: IPO v. Aciuis
tion, 2008, http://ssrn.com/abstract=1301288.

%2 |hidem

3 p.Gompers, J. Lernethe Venture capital Cyglep. cit, s. 375.



119

dach papieréw warfciowych ranie liczba debiutow spotek portfelowych fun-
duszyprivate equity Zjawisko to ttumaczy mozna zwekszagcym sk optymi-
zmem inwestoréw i wzrostem ich skloriobd do akceptacji wiszej wyceny
ofert publicznych w tym czaste

System prawny, w jakim funkcjorujprzedsibiorstwa, odgrywa znagea
role w kreowaniu zachowa na rynku kapitatlu podwgzonego ryzyka.
D. Cumming, G. Fleming, A. Schwienbacher przeanalizowgliyw ogélnych
regulacji prawno-finansowych na wybér metody dezstycjf®. Gtéwna prze-
stanly do podgcia bada w tym kierunku byto stwierdzeniez panujcy pora-
dek prawny jest bezgmednio zwizany z ochrof inwestora, co poprzez wplyw
na rozwdj catego rynku kapitaltowego w danym ktajokresla mazliwosci
sprawnego przeprowadzenia procesu dezinwestygzdunduszprivate equity
Badaniu poddane zostaly inwestycje w 468 spétekystapcych ze wsparcia
funduszyventure capitalz 12 krajéw rejonu Azji Pacyficznej: Australii, Ghi
Hong-Kongu, Indii, Indonezji, Malezji, Nowej Zelandiiiliin, Singapuru, Ko-
rei Potudniowej, Tajwanu i Tajlandii. Wymienieni wsj autorzy, tworzc in-
deks opisujcy poziom uwarunkowaprawnych danego kraju, veli pod uwag
takie czynniki jak rodzaj systemu prawnego (praweyazajowe a cywilne),
efektywnad¢ systemu sdownictwa, przestrzeganie prawa, poziom Kkorupcji,
ryzyko wywiaszczenia, ryzyko odmowy niewypetnientbawigzah umownych
oraz uprawnienia akcjonariuszy. W wyniku przeproveeyzh bada autorzy ci
wykazali, z wzrost jakdci systemu prawnego w danym kraju gkgza prawdo-
podobigistwo wyboru pierwszej oferty publicznej jako spasetyjscia z inwe-
stycji w stosunku do pozostatych metdd

A. Samborski réwnig stwierdza,ze im mniejszy poziom ochrony prawnej
inwestorow mierzony wyktadaiprzepisow prawnych i jakoia wprowadzane-
go prawa wzycie, tym stabszy poziom rozwoju rynku aRgjiOdpowiednie
regulacje zawarte w systemie prawnym pozvgalapniejsz¢ niebezpiecze
stwo pojawienia gi negatywnych konsekwencji wynilggjych z teorii agencji

S E. Ball, H-H. Chiu, R. Smithop. cit; Por. J. C. Brau, B. Francis, N. Kohers,
op. cit, s. 592.

% J. WonglimpiyaratThe influence of capital market laws and initialofia offering
(IPO) process on venture capitgEuropean Journal of Operational Research” 2009, V82,
Issue 1, s. 293-301.

®D.Cumming, G. Fleming, A. Schwienbach éegality and venture capital exjts
Journal of Corporate Finance” 2006, Vol. 12, s4-2345.

R.La Porta, F.Lopez-de-Silanes, A. ShleiferyYRshny, Investor protection
and corporate governancglournal of Financial Economics” 2000, Vol. 583s27.

%D. Cumming, G. Fleming, A. Schwienbachéeggality and venture capital,..
op. cit, s. 214-245.

% A. SamborskiFinansowanie przedgiiorstw poprzez emisje papieréw waiimwych
— diagnoza uwarunkowiai zalenaosci, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach,
Katowice 2007, s. 270-282.
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i asymetrii informacji pomgidzy dotychczasowymi i nowymi wdeicielami
spoiki portfelowe).

Wybor strategii wygcia z inwestycji jest rowniepowigzany z dospnaicia
kapitatlu na rynku. R. Nahata wskazuje,spotki ktore uzyskaty finansowanie
z funduszyprivate equityw momencie, gdy kapitat na inwestycje byt tatwy do
pozyskania, maj mniejsze prawdopodoliistwo debiutu gietdowego hiprzeg-
cia®. Mozna to tlumaczy tym, iz w okresach w ktérych fundusze mayicksze
trudndci z pozyskaniem kapitatu na inwestycje, zkgzym pietyzmem dokonaj
one wyboru przedghiorstw kedgcych przedmiotem inwestycji, zwragajwick-
sz uwag na jakd¢ i perspektywy rozwoju potencjalnych spotek podfeych.

3.4.2. CECHY SPECYFICZNE FUNDUSZUPRIVATE EQUITY
A METODA DEZINWESTYCJI

Uwarunkowania zewgirzne z pewngcia odgrywaj istotrg role w procesie
wyboru metody dezinwestycji. Sama jednak decyzja podeana jest w drodze
konsultacji pongdzy przedsibiorca a inwestorem, €sto juz we wstpnych
etapach procesu inwestycyjnégo

Poszczegdlne funduspeivate equityréznia sie miedzy sola pod wieloma
wzgledami. Jednym z nich jest rodzaj inwestoréw uglmsiajgcych kapitat nie-
zbedny do inwestowania. To ziicowanie ma wptyw na wyboér strategii dez-
inwestycji. D. J. Cumming, S. Johan wykazali istnieniggzku miedzy typem
kapitatodawcéw funduszprivate equitya stosowasn metod dezinwestycfi.
Funduszeprivate equityzastaty podzielone przez tych badaczy na trzy g&w
grupy: fundusze niezatee, fundusze korporacyjne oraz fundusze korzystaj
ze srodkéw publicznych. Wykorzystgg informacje dotycace wyjgé z inwesty-
cji z 518 spotek zrealizowanych w Kanadzie w 1ata@81-2004 wykazali oni,
ze fundusze dziatage jako spoiki zalene od daych korporacji (angcorporate
VC9 czsciej niz inne wybieraly akwizyej jako metod dezinwestycji. Ten typ
funduszy charakteryzujeesbgraniczog autonomi w zakresie podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Przedsiiorstwa wchodzce w sktad portfela inwesty-
cyjnego wybieraneagsmiedzy innymi pod ktem przydatnéci opracowywanej
technologii dla korporacjidulacej zalaycielem danego funduszrivate equity
Rozwigzania technologiczne, etlace efektem wspédipracy spétki i funduszu,
czesto nabywaneasprzez dan korporacg lub inne podmioty z niwspétpracu-

®R. NahatayVenture capital reputation and investment perforoeplournal of Financial
Economics”, November 2008, Vol. 90, Issue 2, s-151.

®1K.Sobaiska, P. Sieradzanp. cit, s. 113.

62 Badania dotyczyly wyi z inwestycji z 518 spolek zrealizowanych w Kanadai latach
1991-2004. Zob. D. J. Cumming, S. Jo hfgrmation asymmetries, op. cit, s. 197-231.
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jace. Tymczasem z dziataléma niezalenych funduszyprivate equityzwigzane
sg w podobnym stopniu zaréwno wigja z inwestycji poprzez gietdy papieréw
wartasciowych, jak i w drodze sprze#la przedsgbiorstwa inwestorowi strate-
gicznemu. Natomiast w przypadku funduszy, w ktérychidajacym inwesto-
rem g instytucje pastwowe zdecydowanie e&iej stosowanymi metodami
wyjscia z inwestycji byty sprzedaspétki dotychczasowemu zadowi, zbycie
udziatbw innemu funduszowi lub likwidacja spotki.iyie sk to z mniejsz
efektywndcig dziatalngci funduszy wspieranych Zeodkéw publicznych.

Wybor metody dezinwestycji jest réwiienocno powizany z wizerunkiem
funduszu private equity Ksztalttowanie odpowiedniego wizerunku funduszu
i podnoszenie jego reputacji w oczach potencjalnyokestoréw umaliwia
w dtuzszym okresie jego funkcjonowania pozyskiwanie ndwymdkéw na
rozwdj dziatalnéci inwestycyjnej. Wprowadzenie spotki do publicznedwotu
uznaje s} zas za najskuteczniejszy sposéb sygnalizowania zdoirfanduszu
do kreowania wzrostu waroi spétek portfelowyct.

P. Gompers twierdzi, wskazgj na wyniki bada przeprowadzonych
w oparciu o prob 339 debiutéw gietdowych spoétek korzysmajch z funduszy
venture capitalw Stanach Zjednoczonych w latach 1978-19&7fundusze
private equity ktére uznaje siza stosunkowo mtode (paej 6 lat), g bardziej
sktonne do wykorzystywania debiutéw gietdowych jdkadka budowania repu-
tacji, skracajc jednoczénie okres zaangawania funduszu w spdk(ang.
grandstanding hypothe3f& Podobna analiza zostata réwnierzeprowadzona
w Wielkiej Brytanif®. Przeanalizowano pierwsze oferty publiczne z udnmiat
funduszyventure capitalw latach 1992-99 naondon Stock Exchanga wnio-
ski ptymce z tych badaw tej kwestii § zbiezne.

3.4.3. WPLYW CECH CHARAKTERYSTYCZNYCH SPOLEK PORTFE LOWYCH
FUNDUSZY PRIVATE EQUITY NA WYBOR METODY DEZINWESTYCJI

Inwestycje funduszyprivate equitymajg w znaczco wysokim stopniu zin-
dywidualizowany charakter. kkda spétka jest inna, a jej specyficzne cechy
Z pewndcig mog mie¢ wptyw na sposob zakeozenia wspotpracy portzy
stronami transakciji.

®p.Gompers, J. LerneThe Venture capital Cyglep. cit, s. 379.

% p. GompersGrandstanding.,.op. cit, s. 133-156.

®E. Barnes, Y. McCarthyGrandstanding in the UK Venture capital Industry
EFMA 2002 London Meetings. Available at SSRN: Htgsrn.com/abstract=313935, DOI:
10.2139/ssrn.313935.
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Sposbb przeprowadzenia dezinwestycji zalgtownie od potencjatu wzro-
stu wartdci rynkowej spotki i osiganych przez ni wynikéw finansowych.
W przypadku inwestycji, ktdre nie aginety oczekiwanego wyniku finansowego
i generuy straty, dojdzie prawdopodobnie do likwidacji przetdsrstwa. Jed-
nakze dla inwestycji efektywnych wachlarz metod, ktéregnby¢ zastosowane
do zrealizowania zysku z inwestycji przez fundpswate equityjest o wiele
szerszy. Sprzedaspoiki inwestorowi strategicznemu wydaje sitosunkowo
uniwersalla metod,, ktéra znajduje zastosowanie zaréwno do przbédsistw,
ktére osigajs wysokie pozytywne wyniki, jak i tych, ktére majmiarkowane
rezultaty. Wprowadzenie akcji spétki do publicznegiorotu, a nagpnie ich
sprzeda przez gield dedykowana jest dla inwestycjedacych ewidentnym
sukcesem rynkowym. Zwkane to jest zaréwno z wysokimi oczekiwaniami
inwestorow gietdowych co do oferowanych im akaik ji wysokimi kosztami
przeprowadzenia oferty publicznej.

C. Bienz oraz T. Leite stwierdzilze z grupy inwestycji, ktére odniosty
sukces rynkowy, na giejchapierow wartéciowych trafia spoétki, ktére osiga-
ja relatywnie wysz rentownéé w stosunku do innych sp6f&k Udane inwe-
stycje, ktdre charakteryzupie mniejsz rentowndcia prowadzonej dziatalrsoi
gospodarczej zbywane goprzez sprzedainwestorowi strategicznemu. Spo-
strzezenie to zwazane jest z tymzispotki osigajace lepsze wyniki finansowe
— zdaniem w/w autoréw — nie wymagajadmiernej kontroli, a ta zapewniana
jest przez publiczny rynek i rozproszony akcjonafiest wystarczage’’.
W przypadku spotek o #szym stopniu rentowrdoi niezlgdny jest mocniejszy
nadzér ze strony nowych wcieli, ktéry maze by zapewniony chocidoy
przez inwestora braowego. Réwnig A. Schwienbacher wskazuje, W przy-
padku spotek odznacazaych sé wyzszym stopniem innowacyjia i rentow-
nosci wzrasta prawdopodolistwo wygcia z inwestycji w drodze oferty pu-
blicznef®.

D. J. Cumming oraz S. Johan wskazig spo6tki wobec ktérych zastosowa-
na zostala pierwsza oferta publiczna byly z reguigksze ni inne przedsk
biorstwa wchodgce w sktad portfela inwestycyjnefjoFakt ten mgna ponie-
kad taczy¢ z wymogami kapitalowymi stawianymi podmiotom, ktdvgrazaja
che¢ zadebiutowania na gietdzie papierow wéetowych. Z kolei niepowodze-
nie inwestycji i jej likwidacja dotyczytly stosunkowoniejszych przedswziec.

®C.Bienz, T. LeiteA Pecking-Order of Venture capital ExNorwegian School of Eco-
nomics and Business Administrati@@SRN Working Papeavailable at:
http://ssrn.com/abstract=916742, s. 14-15.

57 Ibidem

%8 A. Schwienbacherlnnovation and venture capital exitsThe Econimic Journal”
2008, Vol. 118, Royal Economic Society, s. 1911.

®9D.Cumming, S. Johaimformation asymmetries, op. cit, 5.197—231.
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Funduszeprivate equityudostpniajg kapitat przedsbiorstwom lgdacym na
réznym etapie rozwoju, pogwszy od finansowania wczesnych faz takich jak
zasiew, start-up przez ekspansj az do udostpniania kapitatu dojrzatym spét-
kom™. S. R. Das, M. Jagannathan, A. Sarin przeprowabaidania na grupie
23 208 amerykaskich przedsbiorstw dla ustalenia wptywu etapu rozwoju spétki
portfelowej w momencie inwestycji na wybor metodyj$eia z inwestycfi'. Au-
torzy ci wykazali, ¥ prawdopodobigstwo wykorzystania pierwszej oferty pu-
blicznej jako metody dezinwestycji zstisza st dla spétek bdacych w fazie eks-
pansji w poréwnaniu do inwestycji znajdoych seé na wczéniejszym etapie
rozwoju’>. Sprzeda spotki inwestorowi strategicznemu dla tej grupytsg byta
stosowana w mniejszym stopniu. Ta metoda dezinwjegtyajduje szersze zasto-
sowanie dla inwestycji w spotki znajdag sé na p&niejszym etapie rozwoju.

3.4.4. RELACJA MIEDZY FUNDUSZEM PRIVATE EQUITY
| SPOLK A PORTFELOW A A WYBOR METODY WYJ SCIA Z INWESTYCJI

Proces inwestycyjny funduszyrivate equityjest niezwykle zigony i r&ni
sie w zaleznosci od charakteru spoétki i inwestora. Specyfika @ippacy pomg-
dzy inwestorem a przedgbiorcs i jej wptyw na wybdr metody wygia z inwesty-
cji znalazly swoje odzwierciedlenie w badaniachS&hwienbachefd Autor ten,
analizupc r&znice pomedzy dziatalnécia funduszy podwyszonego ryzyka
w Europie i Stanach Zjednoczonych wskazagwigckszenie obowsizku czstego
sktadania raportow z dziatalém spotki jest negatywnie skorelowane z prawdo-
podobigistwem wykorzystania pierwszej oferty publicznejgadposobu wycia
z inwestycjl*. Autor ten podkréa tez, iz dodatkowe wymagania od§roe rapor-
towania biegcej dziatalnéci przedsibiorstwa mog prowadzt do ograniczenia
wysitkéw przedsibiorcy majcych na celu wprowadzenia spétki do publicznego
obrotu. Nadto jego badania wykazaty,dbecné¢ przedstawicieli funduszu we
wiadzach spéiki portfelowej nie ma wptywu na wybdtody dezinwestycji.

por. J. Grzywacz, A. Okioska,Venture capital a potrzeby kapitatowe malyched-
nich przedsibiorstw, SGH w Warszawie, Warszawa 2005, s. 69-80.

1S.R.Das, M. Jagannathan, A. Sarfrivate equity returns: An empirical examina-
tion of the exit of venture-backed companidsurnal of Investment Managment” 2003, Vol. 1,
s. 1-26.

Zpor. P. A. Gompers, J. Lernelhe Determinants of Corporate Venture capital Suc-
cess: Organizational Structure, Incentives, and @lementarities NBER Working Paper
No. 6725, http://www.nber.org/papers/w6725.pdf.

BA. Schwienbachein empirical analysis of venture capital exits ar&pe and Unit-
ed StatesEFA 2002 Berlin Meetings Discussion Paper, 200%:H#srn.com/abstract=302001
or DOI: 10.2139/ssrn.302001.

™ |bidem
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3.5. Kierunki realizacji strategii dezinwestycji funduszyprivate equity
na krajowym publicznym rynku papieréw warto sciowych

W literaturze przedmiotu dominuje padl iz wyjscie z inwestycji za po-
srednictwem rynku gietdowego wie skt na 0g6t z rozteong w czasie redukagj
zaangaowania kapitatowego funduszrivate equity’, co zwhzane jest z wy-
stepowaniem znacgej asymetrii informacji pomdzy wiacicielami spotki
przed jej upublicznieniem a nabywcami akcji oferowdmgia publicznym rynku
papieréw wartéciowych, negatywnie wptywagej na wycea rynkowa spotki’®.

W praktyce realizowanych wdf z inwestycji przez funduszwivate equity
poszczegblne metody dezinwestycji wzmgm zakresie i rinym natzeniem
znajdup zastosowanie w procesie redukcji zaaogania kapitatowego fundu-
szuprivate equityw spotle portfelowg. Dezinwestycja mge bowiem przybiera
forme catkowitego lub cgsciowego wygcia z inwestycji, stwarzag przy tym
odmienne szanse na sukces finansowy.

W ramach poszczegélnych sposobow redukcji zaanvgania kapitatowego
funduszuprivate equityw spotie portfelows okreslenie czsciowe i catkowite
wyjscie z inwestycji jest odmiennie pojmowdhéV przypadku realizaciji proce-
su dezinwestycji poprzez sprzedakciji spotki portfelowej w drodze oferty pu-
blicznej za catkowite wyie z inwestycji uznaje sisytuacg, kiedy fundusz
private equitysprzeda wszystkie posiadane akcje spotki portfejow okresie
nieprzekraczaicym jednego roku od jej debiutu gietdowegazeliepo tym cza-
sie fundusz &dzie nadal pozostawal akcjonariuszem w tej spotadyczas
mowi sk 0 czsciowym wyjsciu z inwestycif®.

3.5.1. METODYKA BADA N NAD DYNAMIK A | CZASEM TRWANIA
DEZINWESTYCJI FUNDUSZY PRIVATE EQUITY NA GPW W WARSZAWIE

W badaniach nad dynamik czasem trwania dezinwestycji fundugaya-
te equityrealizowanych na GPW w Warszawie wykorzystany aosskanik
udziatu funduszuprivate equityw kapitale zaktadowym spéiki portfelowej,
przedstawiajcy iloraz liczby akcji, ktérych wkxicielem jest fundusprivate

S Zob. P. Gompers, J. Lernelhe Venture capital Cyclep. cit, s. 423; M. Wrze-
sinski, Kapitat podwyszonego ryzyka. Proces inwestycyjny i efektywyr®GH w Warszawie,
Warszawa 2006, s. 231.

67Zob. D. Cumming, S. Johamformation asymmetries, op. cit, s. 198.

"7Zob. D. J. Cumming, J. G. MaclIntosA, cross-country comparison..op. Cit,
s. 514-516.

8 lbidem
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equity oraz catkowitej liczby akcji spotki. Formuta wskéka udziatu funduszu
private equityw kapitale zaktadowym spotki prayp zatem nagpujacy postat:

0. = NS
£ TNS
gdzie:
pee  — wskanik udzialu fundusziprivate equityw kapitale zakladeoym
Spoiki,

NSt — liczba akcji sp6iki bdaca wlasnéciag funduszuprivate equityoraz
TNS - liczba akcji spotki ogotem.

Dla identyfikacji zakresu i tempa zmian zaarm@ania fundusziprivate
equityw kapitat zaktadowy spotki portfelowej koniecznstjporéwnanie warto-
sci tego wskanika przed wprowadzeniem jej akcji do publicznedarotu,
jak i po przeprowadzeniu publicznej oferty sprzsdakciji oraz rozpoznanie
ksztattowania sitej miary w okresie pdniejszym.

W tym celu zaproponowana zostata psaa formuta wskanika obrazuj-
cego skal zmian udziatu funduszprivate equityw kapitale zaktadowym spéiki
portfelowej:

ApPE — AFTER- IPO pPE — PRE IPO pPE
AFTER- IPON SDE PRE IPO N $E

A =
pPE AFTER- IPOTNS PRE IPOTNS
gdzie:
ApPE — zmiana wskanika udziatu funduszprivate equityw kaptale
zaktadowym spotki,
PREIPOX  — wielkos¢ danej zmiennej w okresie beZpednio poprzedza-
jacym pierws3z ofert publiczry danej spéitk
AFTEFIPON  _ wielkos¢ danej zmiennej w okresie bezpednio nasipuija-

cym po pierwszej ofercie publicznej danej spotki.

Dla potwierdzenia statystycznej istofebwynikOw z zakresie zmian udzia-
tu funduszuprivate equityw kapitale zakladowym spétek portfelowych przed
i po debiucie gieldowym przeprowadzony zostat te&itngci réznic wartGci
srednicht-Studenta dla prob zateych”.

" Przykto zalazenie o rozktadzie normalnym badanych zmiennych.
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Sformutowano zatem hipotezerows Ho méwigca o rdwndci srednich:

Hy: My =M,
wobec hipotezy alternatywnkj;:
Hy:t i, # 1,

Zmiana udziatu funduszorivate equityw kapitale zaktadowym spétki port-
felowej po debiucie gietdowym me by efektem zaréwno sprzegaposiada-
nych przez fundusz akcji danej spotki portfelowak i zwickszeniem 4cznej
liczby akcji sp6tki w wyniku emisji nowych akcji. Kantyfikacja sity i kierunku
wptywu tych czynnikdw mgiwa jest m. in. przy zastosowaniu deterministycz-
nych metod analizy ekonomicznej. W tym celuzm® dokond dekompozycji
wskaznika ppe do nastpujacej formuty:

—_ NS:)THER e N$E
Pe =" TNs N
%THER

NS)THER = TNS— N§E

gdzie:
NSother — liczba akcji spotki bdaca wiasnécia pozostatych akcjonariuszy,
pozostate jw.

Wyrazenie wskanika udziatu funduszprivate equityw kapitale zaktado-
wym spotki w powyszej postaci pozwala stwierdziz jego poziom zaley od
wielkosci udziatu pozostatych akcjonariuszy w kapitale tepéraz stosunku
liczby akcji kedacych witasnécia funduszuprivate equitya pozostat liczba
akcji okreslonej spotki. Ponadto, uwzglniajgc czynniki zwizane ze specyfik
procesow dezinwestycji realizowanych metopierwszej oferty publicznej,
udziat funduszyrivate equityw kapitale zaktadowym spétki portfelowej ta
przedstawd za pomog hastpujacej formuty:

-1
p - NS\IEW x _SOLD NS’EX[ SOLD N%Ej
PE

TNS NSQew NS
gdzie:
NSwew — liczba akcji nowej emisji,

soodNSe — liczba akcji sprzedawana przez fundugmivate equit
w ramach pierwszej oferty publicznej,

pozostate jw.
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Tabela 3.3

Podmioty zakwalifikowane do badl@mpirycznych (sklad proby badawczej)

Nazwa sp6iki Podmiot za.rqdzaja,cy. Dgta debiut
funduszenprivate equity gietdowego
HARPER HYGIENICS SA Enterprise Investors 23.07.2010
ABC DATA SA MCI Management SA 17.06.2010
HARDEX SA Eglo%ﬁ\lljvly-rﬁbndusz Inwestycyjny SA 3.04.2008
K2 INTERNET SA bmp AG 24.04.2008
MERCOR SA Innova Capital 19.07.2007
CP Energia SA Capital Partners SA 29.11.2007
MAGELLAN SA Enterprise Investors 1.10.2007
BIPROMET SA Capital Partners SA 31.10.2007
AVALLON Spoétka z o.0.
SFINKS POLSKA SA Enterprise Investors 8.06.2006
I(EdRSLIJ?oEILr:wEOSI;ILMS SA Arx Equity Partners Sp. z o0.0. 12.06.2006
Bankier.pl SA MCI Management SAnp AG 19.06.2006
QUMAK-SEKOM SA Krokus Private equity Sp. z 0.0. 3.08.2006
ONE-2-ONE SA MCI Management SA 22.08.2006
AB SA Enterprise Investors 21.09.2006
HTL-STREFA SA Noryt Company Establishment 15.11.2006
LSI SOFTWARE SA Regionalne Fundusze Inwestydi&p. 21.12.2006
POLISH ENERGY PARTNERS SA Enterprise Investors 13.05.2005
Enterprise Investors
OPOCZNO SA o ) 24.06.2005
Credit Suisse First Boston PE
TRAVELPLANET.PL SA MCI Management SA 12.07.2005
FIRMA HANDLOWA JAGO SA Krokus Private equity Spoz 8.11.2005
TETA SA Enterprise Investors 29.11.2005
Krokus Private equity Sp. z 0.0.
TECHMEX SA European Renaissance Capital 19.05.2004
Handlowy Investments Il S.a.r.|
Krokus Private equity Sp. z 0.0.
PRATERM SA Nederlandse Financieringsmaahappij voo| 6.12.2004
Ontwikkelingslanden NV
COMP Rzeszow SA Enterprise Investors 27.09.2004
I(Ed'\.AEPIEOeraAdg(;,;DING SA Enterprise Investors 3.01.2002
W. KRUK SA Enterprise Investors 2.07.2002

Z 1 6 d to: opracowanie wiasne.
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Z zaproponowanej formuty wynikae wielkas¢ udziatu fundusziprivate
equityw kapitale zaktadowym spo6iki portfelowej zaha jest od:

a) udziatu akcji nowej emisji w ogoélnej liczbie akcji skiot

b) struktury publicznej oferty sprzedaakcji wyrazonej stosunkiem liczby
akcji sprzedawanych przez fundysivate equityi liczby akcji nowej emisji,

c) stopnia dezinwestycji przedstawionego jako udziktjiazbywanych
przez fundusz w drodze publicznej oferty sprzgda ogodlnej liczbie akcji &
dacych wiasnécia funduszuprivate equity

Badania empiryczne zostaty przeprowadzone na gr2@ispétek notowa-
nych na GPW w Warszawie (zob. tab. 3.3).

Spaiki zakwalifikowane do badeempirycznych spetnity nagiujace kryte-
ria wyboru:

- przed dopuszczeniem do publicznego obrotu przemimiyapubliczry
oferte sprzeday akcji i/lub publiczra subskrypgj akcji,

- funduszprivate equitybyt w formie pdredniej lub bezpiredniej akcjo-
nariuszem,

- pierwsze notowanie ich akcji odbyte sv latach 2002—-2010 oraz

- posiadaty gtéwa siedzile dziatalngci w Polsce.

3.5.2. WYNIKI BADA N EMPIRYCZNYCH

Poprzedzajc analiz procesu redukcji zaangavania kapitatowego funduszy
private equityw badanych podmiotach ocgmidziatu funduszurivate equity
w kapitale zaktadowym spoétek portfelowych beseonio przed wprowadze-
niem na GPW w Warszawie, wskézaozna na wysipowanie dé¢ znacznych
roznic w wartgci tego wskanika w badanych 26 spotkach akcyjnych.

Dane zaprezentowane w tab. 3.4 wskaziij funduszeprivate equitypo-
siadaly w tym okresie istodnczes¢ kapitatu zaktadowego spoétek ebjch pro-
cesami dezinwestycji metegierwszej oferty publiczne;j.

W analizowanych podmiotach przed ich upublicznienigednio prawie
60% akcji byto wlasnéria funduszuprivate equity Wartg¢ mediany badanej
zmiennej w niewielkim stopniu phita sk odsredniej arytmetycznej i wynosita
55,78%, natomiast zaledwie w jednej czwartej spoldkial ten byt mniejszy
od 42,07%. Rozkiad badanej zmiennej jest prawosteomsiymetryczny, co
wskazuje na przesuwtie w kierunku wyszych wartéci. Udziat funduszu
private equityw kapitale zaktadowym poszczegoélnych spétek bykrakyie
zréznicowany i wahat siod zaledwie 17,03% w przypadku spdkirofilms SA
az do 100% dla spétkHarper Hygienics SAgdzie w wszystkie akcje spotki
byly wlasndcia funduszy zargzanych przeZnterprise Investorgzob. wy-
kres 3.3).
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Tabela 3.4

Wartas¢ podstawowych statystyk opisowych udziatu fundyswvate equityw kapitale
zaktadowym spoiki portfelowej bezgrednio przed wprowadzeniem na GPW w Warszawie

w
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Zr 6 d to: opracowanie wiasne na podstawie pragpekmisyjnych analizowanych spotek.
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0,90004
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0,3000+

Wykres 3.3. Udziat funduszorivate equityw kapitale zaktadowym analizowanych spotek

bezpdrednio przed wprowadzeniem na GPW w Warszawie
7 r 6 d to: opracowanie wlasne na podstawie pragpekmisyjnych analizowanych spotek.
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W praktyce dezinwestycji realizowanych poprzez wavesk gietde,
wprowadzenie do publicznego obrotu akcji spotkitf@bowej nie zawsze zwi
zane jest z publicanoferty sprzeday akcji bedacych witasnécia funduszu
private equity(zob. wykres 3.4). W przypadku 6 spétek fundusdeate equity
rozpoczty zbywanie okrélonej liczby posiadanych akcji w pdiejszym okresie.

6 spotel
15,4%

22 spotek
84,6%

Funduszerivate equityzbywaty akcje w ofercie publicznej
8 Funduszerivate equitynie zbywaty akcji w ofercie publicznej

Wykres 3.4. Struktura debiutow gietdowych spotekfetowych
funduszyprivate equitywedtug kryterium zbywania akcji spotki portfelowej
przez fundusprivate equityw ofercie publicznej

716 dto: opracowanie wiasne na podstawie praspekmisyjnych analizowanych spétek

Poza licznymi korziciami, jakie niesie za sglposiadanie przez przegsi
biorstwo statusu spotki publiczfi&j debiut gietdowy jest réwnieokazp do
pozyskania dodatkowego kapitatu na rozwoj. We wmiEgszych etapach roz-
woju analizowanych podmiotéw vmaym zrodiem finansowania byly réwnie
srodki dostarczane przez funduspevate equity W momencie rozpoezia
procesu dezinwestycji fundusze z regubgadjednak do ograniczenia zaanga-
zowania kapitatowego i spétki portfelowe dla utrzywiaadynamicznego wzro-
stu musgz poszukiwé nowych zrédet kapitatu. W zdecydowanej giszaci
analizowanych podmiotow wprowadzenie akcji spotai GPW w Warszawie
zwigzane bylo z emigjnowych akcji (zob. wykres 3.5).

80 7ob. M. Mikotajek-GocjenalPO jakozrédio finansowania rozwoju spofkSzkota
Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2008, s. Z9-8
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24 spoiki
92%

Spoiki, ktore emitowaly nowe akcje
B Spokki, ktdre nie emitowaty nowych akcji

Wykres 3.5. Struktura debiutéw gietdowych spotektfetowych funduszyrivate equity
wedtug kryterium powgzania z emig nowych akgciji

Zr6dto: jak do wykresu 3.3.

Zmniejszenie udziatu funduszurivate equityw kapitale zaktadowym spot-
ki portfelowej po debiucie gietldowym me by zatem efektem wptywu dwoch
czynnikow:

- sprzeday posiadanych akcji oraz/lub

- zwiekszeniadcznej liczby akcji spotki w wyniku emisji nowych akcji.

Funduszeprivate equity realizupc procesy dezinwestycji w ramach pu-
blicznej oferty sprzedsg akcji, zbywaly akcje stanowie znaczy czs¢ kapita-
tu zaktadowego spétek portfelowych (zob. tab. 3.5).

Z analizy danych liczbowych dla 26 badanych podéviotvynika, i akcje
zbywane przez fundusgrivate equityw ramach publicznej oferty sprzesga
stanowity srednio 20,36% kapitatu zaktadowego spotki przed jpgdwyzsze-
niem oraz 16,67% po jego podisgeniu w wyniku emisji nowych akcji
(zob. tab. 3.5). W poszczegélnych przypadkach wigikie byly mocno zrini-
cowane, na co wskazuwartagci wskanika odchylenia standardowego. Naj-
wigkszy pakiet akcji, bo7a57,42% kapitatu zakladowego przed jego poziwy
szeniem w wyniku emisji nowych akcji zbywat fundusEl Magna Polonia
realizupc wyjscie ze spétkiQumak—Sekom S# 2006 r.

W czsci przedsgbiorstw udziatowych funduszprivate equitydebiutowi
gieldowemu nie towarzyszyta jednoczesna sprzguapierow wartéciowych
znajdupcych sé w portfelu inwestycyjnym funduszu (zob. wykres 3 Bjze-
prowadzajc bowiem analogiczne badania na ,oczyszczonej” iprdioczacej
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20 spotek okazato size w tej grupie przeddbiorstw sredni udziat akcji sprze-
dawanych przez fundusz w ramach publicznej ofertkapitale zaktadowym
wzrost do poziomu 26,47% przed pekszeniem go o emisjnowych akcji oraz
odpowiednio do 21,79% po jego zkszeniu.

Tabela 3.5

Udziat akcji zbywanych przez funduspevate equitypbezpagrednio w publicznej ofercie
sprzeday w kapitale zaktadowym analizowanych podmiotow

Spoéiki, ktérych

akcje fundusze

Wszystkie spotki private equityzbywatly w ofercie
publicznej
e . ~ sprzedawanych . ~ sprzedawanych
Wyszczegolnienie w dﬁf\l)y't%leprz;kéaw kapitale zakia"’ d'g?,‘v)y't%leprz;kéaw kapitale zakia-
jego podwysze- dowym. po je.gojego podwysze- dowym. po je_go
niem w wyniku podwyzszeniu niem w wyniku podwyzszeniu
emisii nowveh w wyniku emisji emisii nowveh w wyniku emisji
é ijiWy nowych akcji é kcjiWy nowych akcji
Srednia arytmetyczna 0,2036 0,1667 0,2647 0,2179
Mediana 0,1708 0,1282 0,2462 0,1567
Odchylenie standardowe 0,1771 0,1547 0,1558 0,1417
Minimum 0,0000 0,0000 0,0432 0,0373
Maksimum 0,5742 0,5040 0,5742 0,5040
Liczba spotek 26 26 20 20

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie pragpelemisyjnych oraz raportow g
cych analizowanych spotek.

Tabela 3.6

Udziat fundusziprivate equityw kapitale zaktadowym spotki po wprowadzeniu

na GPW w Warszawie

Zmiana w stosunku do okresu
Wyszczegdlnienie arTeR- 1Po P pe przed debiutem
[%] [punkty procentowe]

Srednia arytmetyczna 32,67 -27,10
Kwartyl pierwszy 11,14 -30,93
Mediana 32,55 -23,22
Kwartyl trzeci 49,45 -31,52
Odchylenie standardowe 23,28 -0,59
Minimum 0,00 -17,03
Maksimum 76,03 —-23,97
Liczba spotek 26 -

Zro6dto: jak do tab. 3.5.
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W rezultacie zrealizowanych transakcji na akcjapidtek portfelowych
zwigzanych z ich wprowadzeniem do publicznego obrotszgpéa zmiana
struktury wiacicielskiej tych przedsbiorstw. Dane zawarte w tab. 3.6 wskazuj
na znacgce zmniejszenie udziatu fundusptivate equityw kapitale zaktado-
wym analizowanych spotek akcyjnych po wprowadzeniu na GPWanszawie.

Udziat funduszuprivate equityw kapitale zakladowym spéiki portfelowej
po jej debiucie gieldowym wynositednio 32,67% i zmniejszyt siprzecketnie
0 27,1 punktéw procentowych. Analiza przedstawionyddr ipotazenia rozkia-
du réwnie wskazuje na znagee zmniejszenie udzialu funduszu w kapitale
zaktadowym spotki. Warto zauv, iz kwartyl trzeci po upublicznieniu spoéiki
obnizyt si¢ do poziomu poriej 50% (zob. tab. 3.6). Rozktad badanej zmiennej
jest lewostronnie asymetryczny.

Przeprowadzony test istot§od réznic wartgci srednicht-Studenta dla préb
zaleznych dlao = 0,05 potwierdzit istotni@ otrzymanych wynikow z zakresie
zmian udziatu funduszprivate equityw kapitale zakladowym spétek portfelo-
wych przed i po debiucie gietdowym. Waitoparametrut-Stat wynosi 8,00
przy wartaci krytycznej 2,06, czyli nalsy odrzuct hipotez H, na rzecz hipo-
tezy alternatywneH;, méwigcej o istotnych rénicach w zakresie poziomu ba-
danych parametrow.

Funduszeprivate equitypo przeprowadzeniu oferty publicznej w wielu
przypadkach nadal pozostawaly zrgyani akcjonariuszami analizowanych
spotek publicznych. Proces wychodzenia z inwestymjt kontynuowany.

W czsci badanych przedddiorstw dalsza realizacja proceséw dezinwestycji
byta znacznie utrudniona ze wgdl na podjte zobowjzanie do niesprzedawa-
nia posiadanych akcji przez z goéry odtomy czas, czyli tzw.lock-up
(zob. wykres 3.6).

5 spolek
"
///////////// 19%
|
|7 1 Spé*ka
4%

| 8spolek
31%

B brak zobowjzania [ 6 mies¢cy B 9 miesécy & 12 mies¢cy

Wykres 3.6. Dlugéc okresulock-updla funduszyprivate equityw analizowanych spétkach

" przyjeto podstawowy deklarowany okres zamiaii bez uwzgldnienia warunkéw dodat-
kowych.

Zr 6 dto: opracowanie wiasne na podstawie pragpelemisyjnych oraz raportéw hiig
cych analizowanych spétek.
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W przypadku 14 z 26 analizowanych spétek fundysaeate equityzade-
klarowaly, & przez z gory ustalony czas niedh sprzedawaly posiadanych
w portfelu inwestycyjnym akcji, natomiast w pozostdtypodmiotach tego ro-
dzaju zobowjzanie nie miato miejsca. Zadeklarowdogk-upwynosit od 6 do
12 miesécy.

Pierwsza publiczna oferta sprzegakcji spotki portfelowej oraz wprowa-
dzenie ich do publicznego obrotu w wielu przypadikatwiera proces redukcji
zaangaowania kapitalowego funduszu w spétDla realizacji celu dysertacji
podjta zostata préba okdienia czasu, jaki funduszarivate equitypotrzebuy
do dokonania catkowitego wagia z inwestycji w warunkach polskiego rynku
kapitatowego. Jednak precyzyjne okrdenie momentu, w ktérym fundusz
private equityprzestaje by akcjonariuszem danej spotki jest w wielu przypad-
kach niemaliwe ze wzgédu m. in. na mato transparentne pgeeinia kapitato-
we pomedzy badanymi podmiotami oraz zakres ohgkodw informacyjnych
akcjonariuszy wynikagy z przepiséw praa W oparciu o analiz zgroma-
dzonych i przetworzonych danych najestwierdzé, iz w przewaajacej Czsci
przedsgbiorstw pierwsza oferta publiczna byta stosowaha jezsciowe wyj-
scie z inwestycji (zob. tab. 3.7).

Tabela 3.7

Okres kontynuacji zaangawania kapitatowego funduspuivate equity
w spotle portfelows po jej debiucie gieldowym

Okres kontynuacji zaangawania kapitatowego funduszy Liczba Udziat
private equityw spotle po debiucie gieldowym podmiotéw [%0]

Dezinwestycja w wyniku pierwszej oferty publicznej 4 15,38
(0-12 miesicy) 4 15,38
(12—24 miesicy) 3 11,54
(24-36 miesicy) 3 11,54
(36-48 miesicy) 5 19,23
Powyzej 48 miesjcy 1 3,85

Inwestycje niezakiiczoné 6 23,08
Razem 26 100,00

" okres kontynuacji zaangawania kapitatowego fundusguivate equityw spétk po jej de-
biucie gieldowym wynosi od 19 do 52 migsy na dzié 31.01.2012 r.

716 dto: opracowanie wlasne na podstawie rapotitezacych oraz sprawozdafinanso-
wych analizowanych spétek.

8L Art. 69 oraz art. 69&stawy z dnia 29 lipca 2005 o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorgargzmgo systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych DzU 2005, nr 184, poz. 1539.
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Analizujgc dane zawarte w tab. 3.7 ama zauway¢, iz funduszeprivate
equity zbyly wszystkie posiadane akcje w ramach pierwpedilicznej oferty
sprzeday zaledwie w 4 spwdd wszystkich analizowanych przeglsbrstw.
W kolejnych 4 spétkach dezinwestycja zakpona zostata w okresie nieprze-
kraczajcym 1 roku. W niemak 70% analizowanych procesow $gip z inwe-
stycji okres zaangawania funduszu w spd@lportfelows liczac od dnia debiutu
na GPW w Warszawie przekraczat 12 mjegi W znaczcej czsci analizowa-
nych przedsbiorstw czas potrzebny do sprzegaublicznie notowanych akcji
z portfela inwestycyjnego funduszu przekraczat 3 lata.

3.5.3. STOPIEN DEZINWESTYCJI FUNDUSZU PRIVATE EQUITY
A EMISJA NOWYCH AKCJI PRZEZ SPOLK E PORTFELOWA

Z racji na unikatow& relacji hczagcych poszczegélne spoétki portfelowe
z funduszem, problematyka ksztattowania procesgcigyg inwestycji funduszy
private equityma charakter wieloaspektowy i wielce zay. Na tym etapie
mog zaistni€ rozbieznosci pomidzy oczekiwaniami funduszprivate equity
zwigzanymi z realizagjkorzysci kapitalowych a zamierzeniami spotki odngsz
cymi sk do dalszego jej rozwoju. Obie strony matpzy¢ do osagniccia wia-
snych, cgsto rozbienych celéw. W procesie dezinwestycji realizowanymegr
sprzeda akcji za pdrednictwem rynku kapitatowego wygi¢ moze konflikt
intereséw mgdzy funduszemprivate equitya spétls portfelows, zwilaszcza
W sytuacji ograniczonego popytu na sprzedawane akcje.

Wplywy z emisji nowych akcji stanowibeda zrodlo kapitatu dla spétki,
stad w jej interesie &dzie dizenie do zbywania w ofercie vilaie tych akcji.
Z kolei sprzeda akcji juz istniepcych, kedacych wiasnéciag funduszuprivate
equityzapewni wptywsrodkoéw pien¢znych na rachunek funduszu, ogranigeaj
przy tym wspomaganie kapitatowe przetigorstwa udziatowego. Ewentualny
konflikt interesOw i oczekima maze znalé¢ odzwierciedlenie w strukturze
papieréw wartéciowych proponowanych do nabycia inwestorom gielgow
w ramach pierwszej publicznej oferty sprzadakcji spétki obgtej procesem
dezinwestycji. W pierwszych ofertach publicznych teportfelowych fundu-
szy private equityobserwowana nmie by¢ substytucja akcji nowej emisji papie-
rami wartgciowymi pochodzcymi z portfela inwestycyjnego funduszu.

Z punktu widzenia inwestorarivate equity realizacja zysku kapitatowego
umazliwia szyblkg reinwestycg uzyskanych zasobéw finansowych w nowe, ro-
kujagce uzyskanie ponadprzetiej stopy zwrotu projekty inwestycyjne. Nad-
mierne wydtienie okresu zaangawania kapitatowego w dane przegdsor-
stwo udzialowe skutkowabedzie rosacymi kosztami utraconych natbwosci.
Stad oczekiwania w zakresieyzen funduszu do oferowania posiadanych w port-
felu inwestycyjnym akcji kosztem innych podmiotowogacych uczestniczay
w ofercie po stronie podawej wydaj sic uzasadnione.
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Jednake z punktu widzenia przedbiorstwa, zrealizowany proces dezin-
westycji oznacza wyfie strategicznego partnera, ktéry poza wsparcieanf
sowym zapewniat roOwnie swop obecndcia gwaranag wiarygodngci oraz
kapitat wspétpracy. W ramach emisji nowych akcji wigzku z pierwsz oferg
publiczry spétka jest w stanie zgromadXapitat na dalszy rozwdj i w ten spo-
sOb zapewri sobie bezpieczstwo finansowe nawet po wycofanig siinduszu
private equityze spotki. W interesie spotkietizie zatem glzenie do zaoferowa-
nia akcji nowej emisji, gdywptywy z ich sprzedgy zasih jej kapitat.

3.5.4. WYNIKI BADA N EMPIRYCZNYCH NAD STOPNIEM DEZINWESTYCJI
FUNDUSZU PRIVATE EQUITY A EMISJA NOWYCH AKCJI
PRZEZ SPOLKE PORTFELOW A

Stopien dezinwestycji realizowany przez fundugmévate equityw 26 spot-
kach obgtych badaniami byt znacznie zrdcowany. W ramach publicznej ofer-
ty sprzeday akcji zwigzanej z debiutem spéitki w przypadku 4 podmiotéw-fun
dusze zbyly wszystkie posiadane akcje i definityavpakaczyly zaangzowa-
nie kapitalowe w te podmioty, natomiast w 6 przypmaatk fundusze poely
decyzg o niesprzedawaniu akcji znajgaych sé w ich portfelu inwestycyjnym.
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Wykres 3.7. Stopiedezinwestycji realizowanej przez fundugzevate equity
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W wiekszaici analizowanych przeddiiorstw wprowadzenie akcji spétki do
publicznego obrotu zwkane byto z rozpogeiem procesu zbywania posiada-
nych w portfelu inwestycyjnym papierow wasttowych (zob. wykres 3.7).

Funduszeprivate equityw rezultacie realizowanych transakcji publicznej
oferty sprzeday zbywatysrednio 38,36% akcji spoteketacych ich wlasnécia,
redukupc w ten sposob znacznie swoj udziat w strukturzeoalaciatu tych
podmiotéw (zob. tab. 3.8).

Tabela 3.8

Stopier dezinwestycji realizowanej przez fundugzevate equityw drodze
pierwszej oferty publicznej — wybrane statystykisgpve

Wyszczegolnienie Warto
Srednia arytmetyczna 0,3836
Mediana 0,3606
Odchylenie standardowe 0,3449
Minimum 0,0000
Maksimum 1,0000
Liczba spotek 26

Zro6dto: opracowanie wiasne na podstawie pragpelemisyjnych
oraz raportéw bigcych spotek.
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Debiuty gietdowe spétek portfelowych fundugasivate equityzwigzane g
nie tylko z realizag zamierzé funduszu w zakresie wigia z inwestycji. Spoiki
portfelowe dza do tego, by pozyskanowy kapitat do spétki od inwestorow
gietdowych. Dla rozpoznania stopnia wykorzystanehtynaliwosci w poszcze-
goInych spdétkach analizie poddany zostat wiska przedstawiajcy jaky cze$é
kapitatu zakladowego spoiki przed jego peksizeniem stanowiakcje nowej
emisji. Warté¢ tego wskanika w poszczegélnych badanych podmiotach byta
niezwykle zr@nicowana. Sp@éd 26 analizowanych spétek, zaledwie w przy-
padku 2 podmiotoéw nie zostata pewdj decyzja o emisji nowych akcji. W obu
przypadkach oferowane w ramach publicznej oferty iwytacznie akcje nalace
do funduszuprivate equity Warto zauway¢, iz sytuacja taka miata miejsce gmi
dzy innymi w spéiceHarper Hygienics SAw ktérej fundusze zagdzane przez
Enterprise Investorbyly jedynym akcjonariuszem spotki (zob. wykrel)3.
Analizujgc stopié zwiekszenia liczby akcji badanych spoétek na skutek emi-
sji nowych akcji wskaza nalezy, iz nowe akcje oferowane do sprzéga
w zwigzku z debiutem gietdowym stanowityednio 26,36% akcji juistniep-
cych (zob. tab. 3.9).

Tabela 3.9

Stosunek liczby akcji nowej emisji do liczby akigtniejgcych
przed pierwsg ofertg publiczry — statystyki opisowe

Wyszczegolnienie Warto
Srednia arytmetyczna 0,2636
Odchylenie standardowe 0,2393
Mediana 0,1984
Zakres 0,9817
Minimum 0
Maksimum 0,9817
Liczba spotek 26

Zrédto:jak do tab. 3.8.

Wartaé¢ mediany badanej zmiennej bytazsia odsredniej arytmetycznej
i ksztaltowata s na poziomie 19,84%. Najwgz wartas¢ analizowanego
wskaznika (98,17%) zanotowano w przypadku spd&go SAgdzie w zwyzku
Z pierwsz publiczry oferg sprzeday akcji oferowanych byto 7 500 000 szt.
nowych waloréw, przy kapitale zakladowym dzmsim st na 7 640 100 szt.
akcji przed upublicznieniem spoiki.

Na podstawie analizy danych dotycgch struktury akcji oferowanych do
sprzeday w ramach pierwszych ofert publicznych spétek fetotvych fundu-
szyprivate equitymazna wskazé, iz przewaajaca czes¢ stanowity akcje nowej
emisji, a prawie 40% wszystkich oferowanych akainsiwity walory wchodz-
ce w skiad portfela inwestycyjnego fundugmivate equity(zob. wykres 3.9).
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0,3927
‘ 0,5496 akcje nowej emisji

0 akcje sprzedawane przez fundusgz
private equity

B akcje sprzedawane przez
pozostalych akcjonariuszy

Wykres 3.9. Struktura pierwszych ofert publicznggidtek portfelowych
wedtugzrodia pochodzenia sprzedawanych akcji

Zr6dto: jak do wykresu 3.6.

W poszczegolnych spétkach struktura ofert ze wglnazrédio pocho-
dzenia sprzedawanych akcji byta wima zr&nicowana (zob. wykres 3.10).
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Tabela 3.10

Struktura pierwszej oferty publicznej spétek pdaveych

wedtugzrodta pochodzenia sprzedawanych akcji — statystglsowe

WyszczegoblInienie Nzw soLoNSpe soLoNSoTHER
Srednia arytmetyczna 0,5496 0,3927 0,0577
Odchylenie standardowe 0,3404 0,3275 0,1239
Kwartyl pierwszy 0,2668 0,1391 0,0000
Mediana 0,5423 0,3482 0,0000
Kwartyl trzeci 0,8120 0,6462 0,0670
Minimum 0,0000 0,0000 0,0000
Maksimum 1,0000 1,0000 0,5555
Liczba spotek 26 26 26

Zro6dto:jak do tab. 2.8.

Analiza przedstawionych w tab. 3.10 miar peioia rozkfadu réwnie
wskazuje, 1 przewaajacym zrodiem akcji oferowanych w ramach pierwszych
publicznych ofert sprzedw spétek portfelowych funduszgrivate equitybyta
emisja nowych akgciji.

3.5.5. WYBRANE PRZYKLADY DEZINWESTYCJI FUNDUSZY PRIVATE EQUITY
REALIZOWANYCH ZA PO SREDNICTWEM WARSZAWSKIEJ GIELDY

Analiza przyktadow dezinwestycji funduspyivate equityzrealizowanych
za pdrednictwem GPW w Warszawie zawiera wyniki b@dempirycznych
zmierzajcych do scharakteryzowania procesudgig z inwestycji w 4 wybra-
nych podmiotach. Do spétek tych naje

- Travelplanet.pl SA
Opoczno SA
Grupa KapitatowdV. KRUK oraz

- K2 Internet SA.

O wyborze tych spoétek do dalszych badadecydowata gtdwnie specyfika
realizowanych transakcji oraz zakres d@psych informacji. Akcjonariuszem
w badanych spotkach byly mde funduszeprivate equity o zr&nicowanej
przedmiotowo dziatalriei i historii rozwoju.

Dla realizacji zataonego celu badania k@a prezentowana spotka zostata
poddana analizie w nggiujacych etapach:
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1) charakterystyka spoiki, ktéra zawiera podstawoviermacje o badanym
przedsgbiorstwie tj.: rodzaj prowadzonej dziataken oferowane produkty
i ustugi, pozycja rynkowa,

2) historia rozwoju analizowanej spoiki, ze szczegélnywregkdnieniem
roli funduszyprivate equity— w tym punkcie przedstawiono informacje doty-
czace m.in. daty powstania podmiotu, charakteru wspdypra funduszem
private equity udziatu funduszu w kapitale zaktadowym spoiki,

3)warunki pierwszej oferty sprzedaakcji spotki, zawierajce podstawowe
parametry opisgdre wielka¢ i struktue oferowanych akcji wraz z wyszczegol-
nieniem podmiotu oferagego akcje do sprzeda

4) korzysci finansowe oferty dla funduszu i sp6tki, mierzone wéanitpkapi-
tatlu pozyskanego przez spélkinnych sprzedarych akcje w ramach oferty,

5)dalsze procesy redukcji udziatu fundugmvate equityw spéice portfe-
lowej, w ktérych przedstawiono transakcje na aktjaizieki ktérym funduszy
private equitydopetnity wyfgcie z inwestyciji,

6) efektywna¢ zrealizowanej inwestyciji.

Informacje wykorzystane w badaniach pochpdzprospektéw emisyjnych,
raportéw bieacych i okresowych badanych spétek, stron internetbwyada-
nych podmiotéw, publikacji z prasy fachowej orazyicm ogélnodosgpnych
zrédet.

W trakcie bada empirycznych natrafiono na liczne ograniczeniaadvarre.
Naleza do nich przede wszystkim:

- doktadne ustalenie terminu catkowitego %oy z inwestycji byto utrud-
nione kydz niemaliwe ze wzgédu na

= mato transparentne poygiania pomgdzy wybranymi akcjonariuszami

badanych spotek,

= zakres obowizkéw informacyjnych akcjonariuszy wynikgy z prze-

piséw prawa dotyczy obligatoryjnego ujawnienia stanu posiad&hia

- informacje dotyczce poziomu zysku kapitatowego ggiictego przez
fundusz w wyniku danej inwestycji oraz jej efektywaiosa w wigkszaci przy-
padkéw obgte tajemnig, a strony transakcji zobogdane g do nieupublicznia-
nia jakichkolwiek informacji na ten temat,

- dotychczas nie zostata stworzona baza danych zapmter komplek-
sowe informacje o zrealizowanych transakcjach nakuyprivate equity
w Polsce.

82 70b. art. 69 oraz art. 69dstawy z dnia 29 lipca 2005 . ap. cit.
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3.5.5.1. Redukcja zaangeowania kapitatowego funduszuprivate equity
w spotke Travelplanet.pl SA

Charakterystyka spotki

Travelplanet.pl SAest przedsbiorstwem z obszara-commerceferugca
sprzeda szeroko pajtych ustug turystycznych przez Internet i inne norasne
kanaly dystrybucji. Dziatalnié spéiki polega na agencyjnej sprzeglamprez
turystycznych, biletéw lotniczych, rezerwacji hotediprzeday ustug marketin-
gowych za pérednictwem dwéch gtownych kanatow dystrybucii: pdirtnter-
netowych orazall center Podstawow dziatalndgcia spotki jest sprzedapro-
duktéw i ustug jego partneréw handlowych w zakresiey/styki, szczegoélnie
turystyki zagranicznej. Swgjofere spotka uzupetnia o mbwos¢ zakupu tury-
stycznych bonéw ptatniczych oraz ustugi reklamyeinetowej. Oferowane
przez Emitenta produkty i ustugi podzéethazna na pg¢ grup (zob. tab. 3.11)

Tabela 3.11
Oferta rynkowa spotkiravelplanet.pl SAv 2005 r.
Szacowany
Rodzaj udziat
produku Charakterystyka w rynku
w 2004 r.
Pakiety Spotka posiada w ofercie pakiety turystyczne ob@joaim. in. wy 38%
turystyczne|cieczki lotnicze i wycieczki autokarowe. W oferc&ierowanej dg
klientéw instytucjonalnych znajdayijsie zindywidualizowane wyjady
grupowe. Przychody ze sprzeglapakietéw turystycaych spotk
uzyskuje z prowizji, ktéra jest negocjowana indgualnie z kadym
z touroperatorow i wynosi 10-16% waito sprzedawanych produk-
tow.
Bilety Spotka oferuje bilety na ponad 2 min gr#en lotniczych, do wszyst-  18%
lotnicze  [kich czsci swiata. Sprzedabiletow lotniczych jest prowadzona pr
Travelplanet.pl SAod marlg Aero.plistniejaca na polskim rynku o
1999 r.
RezerwacjePoprzez serwislotele24.plspotka umaliwia wyszukanie, rezervege| Pocatek
hoteli on-line dokonanie platri@i oraz uzyskanie potwierdzenia remecji| dziatalno-
miejsc w hotelach. $ci 2005 r.
Reklama | Spoétka w swojej ofercie posiadazealestugi reklamowe, ktére moa 1,4%
podziel¢ na: reklam internetowd, product placementraz pozetate
ustugi marketingowo-reklamowe.
Turystycz- |Bony turystyczneTravelPassto produkt dedykowany dla kliédw|Brak podmio
ne bony |korporacyjnych. Dystrybuowane prz&ravelPassbony umdliwiaja| tow z ofery
platnicze |zakup wycieczek znajdagych s¢ w ofercieTravelplanet.plSA. konkuren-
Cylng

Z 1 6 d to: opracowanie wiasne na podstawie prdspekisyjnegdlravelplanet.pl SA
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Historia rozwoju analizowanej spotki, ze szczegdlnywrgkdnieniem roli
funduszyprivate equity

Pierwsz czynndcia zmierzajca do utworzenia analizowanej spoéiki byto
zawarcie umowy inwestycyjnej w dniu 6 grudnia 200pomedzy MCIl Mana-
gement SA& siedzilp we Wroctawiu, P. Multanem, T. Morozem i L. Bartosze-
wiczem, ktorej przedmiotem byta realizacja inwestyglegajcej na utworze-
niu spotki akcyjnej pod firm Travelplanet.pldziatajcej w obszarze sprzeda
ofert turystycznych oraz dostarczania informacjiystycznych z wykorzysta-
niem Internetu. W dniu 15 grudnia 2000 r. spdéfkavelplanet.plzostata wpisa-
na do KRS. W kapitale zakladowym spoiki zostato uz@aych 50 000 zwy-
ktych, imiennych Akcji serii A o wartei nominalnej i emisyjnej 10,00 zt.

Wszystkie akcje pokryte zostaty wkltadami gotéwkoviyrbjete przez za-
tozycieli spotki w nastpujacy sposob:

— MCI Management Sébjeta 45 500 akcji odcznej wartéci 455 000 zt,

— Piotr Multan obgt 1 500 akcji o4cznej wartéci 15 000 zi,

— Tomasz Moroz ol} 1 500 akcji o 4cznej wartéci 15 000 zi,

- tukasz Bartoszewicz odlj1 500 akcji oacznej wartéci 15 000 zt.

W dniu 24 padziernika 2001 r. Spétka zostata zgtoszona do Krajowego Re-
jestru Sdowego, gdzie w rejestrze przedgsorcow nadano jej numer
KRS 0000055057.

W dniu 10 maja 2002 r. WZATravelplanet.pl SA zdecydowato
0 podwyzszeniu kapitatu zakladowego spotki do kwoty 1 718 ¥0@oprzez
emisje 121 810 akcji zwyktych imiennych serii B @nsci nominalnej 10 zt
i wartosci emisyjnej 20 zt. Powdsze akcje zostaly w caic pokryte wktadami
pienieznymi i zostaty ohbjte przez dotychczasowych akcjonariuszy w ¢yasgs-
cych czsciach:

— 116 810 akcji oljte zostato przekICl Management SA

— 3 750 akcji ohjt P. Multan,

— 1 750 akcji ohjtych zostato przez T. Moroza.

Podwysszenie kapitalu zaktadowego zarejestrowane zostatodniu
25 wrzénia 2002 r.

Ponadto w 2004 r. spétka wyemitowata nowe akcjeamach realizacji
programu opcji meneerskiej, w wyniku czego nagiito podwyzszenie jej ka-
pitatu zaktadowego o kwets7 270 zi, tj. do kwoty 1 775 370 zt w drodze emis;ji
5 727 zwyktych imiennych akcji serii C o wadtd nominalnej i wartéci emi-
syjnej 10 zt za kada akcg.

Na dzieh sporadzenia prospektu emisyjnego kapitat zaktadowy sptk
nosit 1 775 370 zti dzielit gina:

— 500 000 akcji na okaziciela serii A, o waitbnominalnej 1 zt kada,

— 1 218 100 akcji na okaziciela serii B, o wadimominalnejl zt kada,

— 57 270 akcji na okaziciela serii C, o wdrionominalnej 1 zt kada.
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Powyzsza liczba istnigicych akcji wynikata ze zmian dokonanych w dniu
11 lutego 2005 r., kiedy to NWZ sp6iki peltj decyzg w sprawie podziatu
istnieagcych w ten sposoélre kazda akcja o warkei nominalnej 10 zt zostata
podzielona na 10 akcji po 1 zi.

Na dzieéh sporadzenia prospektu emisyjnego za@nego z pierwgzpu-
bliczng oferta akcji i debiutem gietdowym podmiotem domigeym wobec
spotki bytMCIl Management Sfzob. wykres 3.11).

17,42%

B MCI Management SA

1 Skarbiec Akcja OFI

& Internetowy Dom Maklerski SA
E P. Multan

6,76% N1~ Pozostali

65,38%

Wykres 3.11. Struktura akcjonariafuavelplanet.pl SA
716 d to: opracowanie wiasne na podstawie praspekisyjnegdlravelplanet.pl SA.

Warunki pierwszej oferty sprze#laakcji spotki

Debiut gietdowy spéikiTravelplanet.pl S&wigzany byt z wprowadzeniem
do publicznego obrotu:

— 500 000 akcji zwyktych na okaziciela serii A,

— 1 218 100 akcji zwyktych na okaziciela serii B,

— 57 270 akcji zwyktych na okaziciela serii C,

— od 154 320 do 370 370 akcji zwyktych na okaziciela serii D.

Na podstawie prospektu oferowane byto sgghie 370 370 akcji o wartoi
nominalnej 1,00 zt kala w trybie publicznej subskrypciji. Ofgrobjete byly
wytacznie nowo emitowane akcje serii D.

W pierwszym etapie przedziat cenowy emisji akcjiiisB oferowanych
w publicznej ofercie zostat ustalony na poziomie Q618 zt za jedm akck.
W dniu 23 czerwca 2005 r. w wyniku przeprowadzonegegsu budowy ksgi
popytu ostatecznie ustalono easmisyjry akcji na poziomie 18 zi.

Korzysci finansowe oferty dla funduszu i spofki
Publiczna oferta sprzetiaakcji spotkiTravelplanet.pl S&ostata uznana za
udary. W jej wyniku w dniu 4 lipca 2005 r. dokonano przigliz wszystkich
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oferowanych w ramach publicznej oferty akcji s€xiiZgtoszony popyt znacznie
przewysszat liczle oferowanych papieréw wasdciowych. W trakcie trwania
subskrypciji inwestorzy indywidualni i instytucjonalozyli zapisy na 1 008 670
szt. akcji. W procesie budowy kgi popytu ziazono zapisy na 821 729 szt. akcji.
Redukcja zleat zlozonych przez inwestoréw, ktorzy nie Zdi zapisow w trak-
cie budowania ksgi popytu wyniosta 79,65%. Redukcja zlécewestoréw,
ktorzy wzkli udziat w budowaniu ksgi popytu wyniosta 59,3%, ze wzglu na
dwukrotnie weksz alokacg zapiséw na akcje dla tych inwestoréw.

Pierwsze notowanie akcji spétki na GPW w Warszawdbylo sé 12 lipca
2005 r. Rownoczmie z papieramiTravelplanet.pl SAa gietdzie pojawity si
prawa do akcji serii D. Na otwarciu sesji kosztowaly 1l zt. W trakcie pierw-
szego dnia notowaPDA cieszyly s} zainteresowaniem. Wdeiciela zmienito
37 000 praw, a obroty wyniosty 1,5 min zi. Wolumen dbroa akcjach byt
mniejszy i wyniost 7 600 szt., a obrotyegnety 322 000 zt. Na zamkeaciu no-
towan akcje spoétki kosztowaty 20 zt, a PDA 19,65 zt.

Satysfakcji z przebiegu debiutu gietdowego nie kdwniez prezesTravel-
planet.pl SA Na konferencji prasowej stwierdzitestémy bardzo zadowoleni
Z wyceny, tym bardzigg Traveplanet.pl jest pierwggietdow; firmg e-commerce
nie tylko w Warszawie, ale catej Europi®dkowo-Wschodniej.

Wzrost kursu akcji byt pozytywninformacp dla MCI Management SA
Fundusz ju w czerwcu 2004 r. zrealizowal gziowe wyjcie z inwestycji,
sprzedajc 42 953 akcji spotki portfelowefravelplanet.pl SAstanowicych
25% jej kapitatu zaktadowego w wyniku serii tzw.risakcjipre-IPQO. Za sprze-
dany pakiet akcjMCI Management SAtrzymata kwog 5 798 655 zt przy war-
tosci ewidencyjnej zbytych papieréw wastiowych w kwocie 429 953 zt.
Wsrdd inwestoréw, ktérzy nabyli akcjeravelplanet.pl S&najdowaty s dwie
instytucje finansowe, dwie osoby prawne i dziesi inwestorow indywidual-
nych. MCI Management S./Arealizowata bezpoednio na tej transakcji blisko
1 350% stopy zwrotu z inwestycji. Fundusz gbljprzedane akcj@ravelpla-
net.pl SAw 2000 r. po 10 zt za szteikza cena z transakcji sprzegawyniosta
135 zt za jeds akcg. Sprzeda pre-IPO Travelplanet.pl SAyta pierwsz na
rynku tego typu transakckapitatows dotyczca spotkie-commerce

MCI Management SAtory nie zbywat swoich akcji w ramach oferty, de-
klarowal gotowe¢ sprzeday czsci posiadanych w portfelu inwestycyjnym
akcji po debiucie gietdowym spdéitki. T. Czechowicz, Z2€MCl Management
SAstwierdzit: Podtrzymujemy nasze zapowiedzi ectlsprzeday do kaica tego
roku czsci akcji Travelplanet.pl— zaznaczaf jednoczénie, iz spotka dosko-
nale sk rozwija i nie maadnej presji na pozbywaniezsakciji.

Dalsze procesy redukcji udziatu fundugrrivate equitw spétce portfelowej
Zob. tab. 3.12.
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Efektywnai¢ zrealizowanej inwestycji

Funduszerivate equityzarzdzane przeMCl Management Saakaczyty
swoje bezpé&rednie zaangawanie w spotk Travelplanet.pl SAL5 wrzénia
2011 r. Catkowity okres trwania inwestycji wynosiagvie 11 lat. W wyniku
zrealizowanych transakcji pakietowych fundusz spatecaty posiadany akcji
Travelplanet.pISA Wartas¢ transakcji wyniosta blisko 13 min zt i byta zh-
na do wyceny rynkowej. Nabywakcji spétki bytalnvia.cz, ktora jest liderem
czeskiego rynke-travel Transakcja zostata rozliczona gotéwkowo.

Transaka mozna bytoby uzné&za bezdyskusyjny sukces, gdyby nie fakt, i
gtébwnym wiacicielem posiadagym pakiet kontrolny spoéfkilnvia.cz. jest
MCI Management SACzeska spotkarodki na zrealizowanie tej transakcji po-
zyskata z poyczki udzielonej jej wignie prze2aMCl Management SA.

S. Janik, partneviCl Management Satwierdzit, & oczekuje szybkiej spla-
ty naleznosci i wyjasnit: Udzielilismy jako fundusz ggczki pomostowej Invii.cz,
ktéra zostanie sptacona Zeodkéw wtasnych spéiki oraz poprzez finansowanie
diuzne pozyskane w celu refinansowania transakciji

Rynkowe komentarze wyglaszane na temat tej trafisaiec byly jednak
zbyt pochlebne. Nie brakowato opinit, iunduszprivate equitydokonat zamia-
ny w ten sposéb posiadanych akEjavelplanet.pISA ktore biosc pod uwag
owczesne uwarunkowania rynkowezio by byto w ogole sprzedana duag
pozyczke na rzeczinvia.cz W okresie poprzedzajym transake kurs spotki
Travelplanet.pl SAyt w wyraznym trendzie spadkowym i negatywnie wptywat
na raportowane wyniki funduszu. Jedaaknapc na uwadze wysoké przyje-
tego przeanvia.czzobowizania wzgtdemMCI Management SAraz osigany
przez ny stosunkowo niewielki zysk mioa stwierdz, iz bedzie to znacge
obcigzenie dla spotki.

Fundusze zagrizane przeMCl Management SAie podaly do publicznej
wiadomaci doktadnych charakterystyk opigajch poziom efektywriei inwe-
stycji w spotlke Travelplanet.pl SA.

3.5.5.2. Redukcja zaangsowania kapitatowego funduszprivate equity
w spotke Opoczno SA

Charakterystyka spotki

W okresie poprzedzgiym debiut gieldowyOpoczno SAbyto gtownym
producentem ptytek ceramicznych w Polsce. Ofertdksgawierata wéwczas
blisko 100 kolekcji oraz ponad 1 000 wzordow ptytek winetrz mieszkalnych
oraz obiektéw komercyjnych. Spétka oferowata phytid wszystkich gtéwnych
segmentach rynkowych obejmaych:

- gresy,

- plytki scienne,
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- plytki podtogowe,

- dekoracje ceramiczne.

Gant oferowanych produktow uzupetniaty ptytki przemyst kwasood-
porne oraz przeciwgbzgowe. Spoétka posiadata trzy znane marki produktow
a mianowicieOpoczngPrimacerorazGresTeQ

Spotka oferowata swoje produkty poprzez dobrze miziy ogdlnopolsk
sie¢ dystrybucji, na ktgr sktada si tradycyjny kanat dystrybucji obejmygy
okoto 120 hurtowni dostarczagych produkty do okoto 2 200 punktéw sprzeda-
zy oraz sz& sieci supermarketéw budowlanych obejgoych okoto 150 pla-
cowek handlowych.

W 2004 r. spétka ta byla najgpiiszym dostawg ptytek sciennych i podio-
gowych w ugciu ilosciowym, dysponujcym udziatami rynkowymi ggajgcymi
odpowiednio 29% i 32% w kdym z tych segmentéw rynku. Jednagie spot-
ka byta drugim co do wielkoi producentem w segmencie plytek gresowych,
Z udziatem w tym rynku rownym okoto 20%pocznobyto najbardziej rozpo-
znawalra marky ptytek ceramicznych w Polsce, z 62% spontanianzpozna-
walndscig pasréd krajowych klientéw, podczas gdy drugi w tym risagki produ-
cent ptytek ceramicznych odnotowat 5% rozpoznawilifowedtug bada rynku
przeprowadzonych przez SMG KRC na zlecenie spoiki kpsie 2004 r.).

Historia rozwoju analizowanej spotki, ze szczegélnywrgkdnieniem roli
funduszyprivate equity

Historia przedsbiorstwa siga kaica XIX w. Przedsibiorstwo produkuj-
ce ptytki kamionkowe do wyktadania podtég ,Firmai®aulski i Bracia Lan-
ge” zostalo utworzone w 1883 r. jako trzyosobowalspdziatajca w Opocz-
nie. W 1913 r. w celu podwsgzenia kapitatu ,Firma Dziewulski i Bracia Lan-
ge” przeksztalcita giw spotie akcyjra pod firmg Towarzystwo Akcyjne Zakia-
doéw Ceramicznych ,Dziewulski i Lange”. Od 1931 doAh%oku spétka funk-
cjonowata pod firm , Towarzystwo Zaktadoéw Ceramicznych Dziewulski in-a
ge” Spoétka Akcyjna. Bezpoednio w okresie powojennym przeglsiorstwo to
zostato podpordkowane tymczasowemu zadowi paistwowemu, a w 1949 r.
zostato przejte na witasn& paistwa.

Po nacjonalizacjiado 1998 r.Opocznobyto przedsjbiorstwem pastwo-
wym i jedynym znacgcym producentem ptytek ceramicznych w Polsce. Proces
prywatyzacji przedsbiorstwa rozpocg sic w 2000 r., nabyciem prze2redit
Suisse First Boston Ceramic Partners (Poland) $.gakietu 50,2% akcji po-
przez zakup akcji od Skarbumawa oraz okjicie akcji w podwyszonym kapi-
tale zakladowym sp6ikiCredit Suisse First Boston Ceramic Partners (Pojand
S.a.r.Istanowi wltasn& funduszy zargdzanych prze£SFB Private equitybe-
dacego globalnym funduszem typarivate equitynalezacym do grupyCredit
Suissg oraz Enterprise InvestorsPo przejciu wickszasciowego pakietu akcji
nowi wiaciciele, wspélnie z Zagdem przysipili do restrukturyzaciji, magej
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na celu poprawefektywndci dziatania i pozycji konkurencyjnej spotki, w tym
poprzez modernizagj rozbudowe infrastruktury produkcyjnej.

Credit Suisse First Boston Ceramic Partners (Po)afda.r.l. zwigkszat
swoje zaang@wanie kapitalowe w spéikpoprzez realizagj nastpujacych
transakcji zakupu:

— 3510 000 akcji serii A o wargoi nominalnej 10 zt kada na podstawie
umowy sprzedgy akcji z dnia 7 czerwca 2000 r. zawartej ze SkarBefistwa
po cenie 6,5194 USD za jeglakc,

— 4 750 000 akcji serii B objych w wyniku podwyszenia kapitatu akcyj-
nego (zaktadowego) na podstawie uchwaly Walnegoordgdzenia z dnia
15 wrzeénia 2000 r. po cenie emisyjnej rownej sumie 7,5 azadwnowartéci
w ztotych kwoty 3,0881 USD wedtugedniego kursu ogtoszonego przez NBP
i obowigzujacego w dniu podia uchwaly, co zgodnie z przgym kursem
NBP stanowito kwag 21,37 zt.

- 1572 880 akcji serii A nabytych od pracownikdéw spdtk podstawie
umow sprzedgy akcji po cenie 12 zt za jedrakcg.

- 6 442 591 akcji serii A na podstawie umowy sprzgdekcji z dnia 7 ma-
ja 2004 r. zawartej ze SkarbemmBtava po cenie 26,3 zt za jegakcg.

Ponadto, w dniu 24 listopada 2003 r. zbytych zostato 2GR0 serii A.

Proces prywatyzacji zakozyt s w 2004 r. W jego wyniku 98,8% akcji
znalazto st w posiadanitCredit Suisse First Boston Ceramic Partners (Pojand
S.ar.l

Warunki pierwszej oferty sprzetaakciji spotki

Prospekt zostat przygotowany w azku z wprowadzeniem do publicznego
obrotu:

- 11 700 000 akcji zwyktych na okaziciela serii A,

- 4 750 000 akcji zwyktych na okaziciela serii B,

- do 152 000 akcji zwyktych na okaziciela serii C,

- do 152 000 akcji zwyktych na okaziciela serii D.

Wartas¢ nominalna wszystkich wprowadzanych do obrotu paépievarto-
sciowych byta réwna i wynosita 10 zt.

W ramach publicznej oferty sprzegaakcji Credit Suisse First Boston Ce-
ramic Partners (Poland) S.a.r.lzamierzat zby wszystkie akcje posiadane
w spétceOpoczno SAOferta publiczna obejmowata zatem:

- 11 505 471 Akcji Serii A oraz 4 750 000 Akcji Serii B oraz

- w ramach programu motywacyjnego 152 000 akcji senitascicielom
obligacji serii A i 152 000 akcji serii D wdaicielom obligacji serii B (oferta
emitenta).

Oferta publiczna akcji spéiki oferowanych prZezedit Suisse First Boston
Ceramic Partners (Poland) S.a.rw ramach prowadzonego procesu dezinwe-
stycji zostata wedtug informacji znajdalych st w pierwszej wersji prospektu
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emisyjnego podzielona na 3 transze przeznaczonewsegnio dla krajowych
inwestorow detalicznych (TKID), dych inwestorow krajowych (TDIK) oraz
instytucjonalnych inwestoréw zagranicznych (TllBonadto 6 503 000 akciji
stanowito dodatkow pule akcji (zob. wykres 3.12).

Harmonogram przeprowadzenia oferty publicznej akgotki, przedsta-
wiony w prospekcie emisyjnym zaktadat,rozpocznie si ona 25 maja 2005 r.,
a przewidywany termin debiutu gieldowego to 16 wmer 2005 r. Jednak
W noc poprzedzaga planowany termin rozpoeeia oferty spétka opublikowata
niespodziewaginformacg o jej przesuriciu.

1625471 akcji

325100 @ Transzakrajowych inwestoréw
detalicznych

6503000 4

akeji akgji

Transza diy ch inwestoréw
krajowych

B Transza instytucjonalnych
inwestoréw zagranicznych

@ Dodatkowa pula akcji

4876000 akcji

Wykres 3.12. Struktura pierwszej publicznej ofespyzeday akcji sp6tkiOpoczno SA
Z 1 6 d to: opracowanie wiasne na podstawie praspekisyjnegapoczno SA

R. Wojtkowski, reprezentagy w radzie nadzorczeéppoczno SAundusz
Enterprise Investorswskazujc na przyczya owej zmiany powiedziatZdecy-
dowalismy sg przesugé termin m. in. dlategoze chcemy przeanalizoda
w jakim okresie inwestorzy i wycofa® pienigdze z Lotosu i jaki wptyw ri®
mie¢ emisja PGNiG Réwniez komentarze innych uczestnikbéw rynku wskazy-
waly na obawy zbywagych akcje na rynku pierwotnym zygiane z konkuren-
cyjnymi ofertami publicznymi. M. Wujec, éwczesny wicepesAllianz PTE
podkre&lit, ze: Spétka nie jest mata, jest istotnym graczem na rysjdee, ze
Z pewnecig znajdzie gi w Kkregu zainteresowania funduszy. Przesgaig oferty
spowodowane rdge by checig przeczekania ofert Lotosu i PGNIiG

Poza oficjalnie podawanymi przyczynami aépienia oferty na rynku nie
brakowato komentarzy osob zwrag@jch uwag na inne meliwe przestanki
z tym zwihzane.Przetlaenie debiutu m® by spowodowane obawprzed wy-
drenowaniem rynku przez oferty Lotosu i PGNIG. A¥gl¢gnze nie bez znacze-
nia jest take fakt,ze obecnie warszawska gietda jest w koniunkturaldgiau.
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| maze sk okazd, ze przesunicie oferty — mimo pewnych kosztow z tyngzavi
nych — pozwoli na zebranie i takek$zych pieridzy z tej emisji. Jest i trzecia
mciliwosé, ze spétka spodziewaespolepszenia wynikdw w kolejnych myesi
cach, co powinno pozwélha uzyskanie lepszej ceny od inwestordstwierdzit
A. Adamiec, doradca inwestycyjijunZ Nationwide
Wielu ekspertow wskazywato rowri@a czynniki zwiazane ze zbyt wyso-
kimi oczekiwaniami wiécicieli spotki co do ceny zbywanych walory. A. Rabci
ski, dyrektor departamentu zadzania funduszamilFl PZU stwierdzit, ze
w tym przypadku problemem jest gtéwnie cena. W respolyu emisje sprzeda-
wane byly z premii nie byto z nimi wikszego problemu. Teraz jednak sytuacja
sie zmienita, a inwestorzy oczelujlyskonta. Poza tym Opoczno nie wypada
najlepiej w wycenach poréwnawczych z notowanyrCiersanitem. Sadzze
przesunicie oferty to wianie problem rozmigrcia sie oczekiwa inwestorow
i whascicieli. Takie dde oferty poprzedzones sozmowami z potencjalnymi in-
westorami i pewnie wgbne cenowe oczekiwania byhzné.
AkcjonariuszeOpoczno SAdecydowali g nie zwlek& ze wznowieniem
oferty i przedstawili wkrotce jej nowy harmonogram (zob. &13).

Tabela 3.13

Zaktualizowany harmonogram pierwszej oferty publgiXOpoczno SA

Data Wyszczegolnienie

1 czerwca 2005 r. Podanie do publicznej wiad@iprzedziatu cenowego.
Rozpoczcie oferty publicznej.

2 czerwca 2005 r. Rozpoczcie budowania ksgi popytu.

Rozpoczcie przyjmowania zledew TKID.

15 czerwca 2005 r. Zakozenie przyjmowania zleaev TKID.

16 czerwca 2005 r. Zakozenie budowania kgii popytu.

Ustalenie oraz podanie do publicznej wiadéanaeny sprzedsy.
Przygotowanie wspnej listy przydziatu.

Wystanie zawiadomie o liczbie przydzielonych akcji w TDIK orag
TIHZ.

Przydziat akcji w TKID w ramach sesji.

Ostateczny termin zi@nia zamdwienia na akcje oferowane w TIIZ.
Zakoiczenie przyjmowania ptatdo za akcje oferowane w TDIK.
Zakonczenie przyjmowania ptatdo za akcje oferowane w TIIZ.

23 czerwca 2005 r. Zakozenie oferty publicznej.

24 czerwca 2005 r. Przewidywana data rozpcieznotowa gietdowych akcji spotki.

17 czerwca 2005 r.

21 czerwca 2005 r.

22 czerwca 2005 r.

Z 1 6 d to: opracowanie wiasne na podstawie rapuigiacego spotki nr 14/2005.

Przedziat cenowy w ofercie ustalony zostat na poiood 54,70 zt do
69,90 zt za jedn akci spétki. Ponadto zmieniona zostata rowniiezba akcji
oferowana w poszczegoélnych transzach:
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- 1380 290 [byto 1 625 471] akcji w transzy krajowyolwéstorow deta-
licznych,

- 2765 000 [byto 3251 000] akcji w transzyzglah inwestorow krajo-
wych, oraz

- 4 145 000 [byto 4 876 000] akcji w transzy instytucjogah inwestorow
zagranicznych,

- 7 965 181 [byto 6 503 000] akcji stanowito pdlodatkovy.

Ostatecznie cena, po jakiej byly sprzedawane akmjékisw ofercie pu-
blicznej zostata ustalona na 55 zt za pedRc.

Korzysci finansowe oferty dla funduszu i spofki

W zwiazku z ustaleniem ceny sprzeglaakciji spotki w granicy dolnych wi-
delekEnterprise Investorgdecydowat si odstpi¢ od sprzeday akcji znajdug-
cych sé w jego portfelu inwestycyjnym. Fundusgavate equityz grupyCredit
Suissezdecydowaty si na szybk dezinwestyg. Nasz konsorcjant sprzedat
wszystkie akcje, my zdecydovm@mly sié nie sprzedawaani jednej po takiej ce-
nie. Przy 55 zt za akgjwskanik cena/zysk dla Opoczna wynosi niespetna 12.
Duzo wyej wyceniani g wszyscy konkurenci spéikipowiedziat R. Wojtkowski,
partnerEnterprise InvestorsAkcje posiadane przeEnterprise Investorebicte
zostaty poétrocznym okresem zamdeia. Po tym okresie zobaczymy, czy wyj-
dziemy z inwestycji. Najprawdopodobniej poczekatgpéatka zrealizuje ktosy
z zapowiadanych celéw strategicznyehméwi reprezentanEnterprise Inve-
stors

W podsumowaniu publicznej oferty akcji spétka pedaé inwestorzy zio-
zyli zapisy na 10 796 406 akcji, w tym:

- 3 406 406 akcji w transzy krajowych inwestorow detalycim

- 3 540 000 akcji w transzy dych inwestoréw krajowych,

- 3 850 000 akcji w transzy instytucjonalnych inwestorégraaicznych.

Stopa redukcji w transzy krajowych inwestoréw detalych wyniosta
73,57%, w pozostatych transzach akcje przydzieloromzig ze zteonymi za-
mowieniami.

Inwestorom przydzielono 8 290 290 akcji sprzedawanychpw ty

- 900 290 akcji transzy krajowych inwestoréw detalicznych,

- 3 540 000 akgji transzy dych inwestorow krajowych,

— 3 850 000 akgji transzy instytucjonalnych inwestorégraaicznych.

Jednake Credit Suisse First Boston (Europe) Limitelziatapcy jako pod-
miot stabilizacyjny, wykonat opejstabilizacyja przyznag mu na podstawie
umowy opcji stabilizacyjnej, sprzedaj Credit Suisse First Boston Ceramic
Partners (Poland) S.a.r.69 697 akcji spotki. W konsekwencji wykonania owej
opcji ostatecznie sprzedano w wyniku oferty pulslajz8 220 593 akcjDpocz-
no SA Warta¢ zrealizowanej oferty sprzeda wyniosta 455 965 950 zi,
a uwzgtdniajgc wykonam opci stabilizacyja 452 132 615 zl.




156

W wyniku zbycia powyszych akcji,Credit Suisse First Boston Ceramic
Partners (Poland) S.a.r.kmniejszyt swoje zaangawanie kapitatowe w sp&k
do poziomu 48,4 % kapitatu zakladowego i posiadapb@ednio 7 965 181
akcji spotki.

Dalsze procesy redukcji udziatu fundugzivate equityw spétce portfelowej

W okresie bezpwednio nastpujacym po debiucie gietdowyr®poczno SA
kurs gietdowy spoiki znalazt siw trendzie spadkowym. Na rynku pojawihe si
tez skrajnie odmienne wyceny i rekomendacje w zakresie propamach dla tej
spoitki strategii inwestycyjnych. Qgjane przez spotkw kolejnych okresach
wyniki réwniez nie byly satysfakcjonage dla inwestoréw. Na pozycpwcze-
snego lidera rynkowego wychodzit bezpdni konkurent spotki, rownieno-
towany na warszawskim parkiecfgéersanit SA ktory zwikszat swéj udziat
w rynku, przy jednoczesnym wzame realizowanych mar na produktach.
W kolejnych okresach sytuacja konkurencyjna sp@kioczno SAulegata po-
gorszeniu, co znajdowato odzwierciedlenie w ksztedioiu s¢ kursu gietdowe-
go akcji tej spoiki.

W dniu 15 wrzénia 2006 r. do publicznej wiados®i zostata przekazana
informacja,  zarad Cersanit SApodpisat ZCredit Suisse First Boston Ceramic
Partners (Poland) S.a.r.umowe nabycia 7 965 181 akcji spotkipoczno SA
uprawniajcych do 48,42% ogdlnej liczby gloséw na walnym zgadaeniu,
jednake nie mniej ni 7 402 500 akcji uprawniggych do 45% ogdlnej liczby
gtosbw na walnym zgromadzen@poczno SAW umowie tejCersanit SAzo-
bowiazat sk do ogtoszenia wezwania na zakup 100% akcji spofkbczno SA
po cenie sprzeds nie nizszej nk 33 zt. Zgodnie z postanowieniami umowy
Credit Suisse First Boston Ceramic Partners (Po)a8da.r.l. byt uprawniony
do sprzeday nie wigcej niz 562 681 akcji spétkDpoczno SAv obrocie na ryn-
ku regulowanym, w drodze transakcji gieldowych wesle do dnia ogtoszenia
wezwania.

Ostatecznie spoétka celow@redit Suisse First Boston Ceramic Partners
(Poland) S.a.r.l.posiadajca akcje Opoczno Shalezace do portfeli funduszy
zarzdzanych przeEnterprise Investorgbyta 7 965 181 posiadane przez siebie
akcje na rzecZersanit SA28 grudnia 2006 r., wychogiz ostatecznie ze spoiki.
Akcje zostaly zbyte po cenie 33,50 zt za jedikcg, co daje 4czrg wartcsé
transakcji w wysokéci 266 833 563,50 zt.

Efektywnai¢ zrealizowanej inwestycji

Credit Suisse First Boston Ceramic Partners (Podafd.r.l.ani inne pod-
mioty zwigzane z funduszangrivate equityzaangaowanymi w spotk Opocz-
no SAnie podaly informacji w zakresie parametréw opjsy¢h stopié efek-
tywnosci analizowanej inwestyciji.
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3.5.5.3. Redukcja zaangeowania kapitatowego funduszuprivate equity
w Grupe Kapitatowa W. KRUK

Charakterystyka spotki

Grupa KapitatowaV. KRUKjest podmiotem dziatagym na polskim rynku
débr luksusowychW. KRUK SAzarzdzat markami wyrobow jubilerskich
(m. in. W. KRUK, KRUK Fashion, Milunaoraz mark wyrobéw odzieowych
Deni Cler. Podstawow dziatalndgcia Grupy KapitatoweW. KRUKjest projek-
towanie, wytwarzanie i dystrybucja markowych, wyspkakosci dobr luksu-
sowych — wyrobow jubilerskich, zegarkéw, odzieiinnych przedmiotow
o charakterze upominkéw. Dziataktoprzedsibiorstwa w zakresie wytwarza-
nia i dystrybucji wyrobow jubilerskich trwa nieprzerniamd 1840 r.

W momencie przygotowywania spétki do wprowadzeraaGPW w War-
szawie w 2002 r. stesprzeday Grupy KapitatowejW. KRUK sktadata si
Z 49 sklepéw zlokalizowanych na terenie Polski w fitesrych punktach. Po-
nadto w ramach prowadzonej dziatalciospétka zajmowata sisprzedas hur-
towa i sprzedag skierowam do klientdw instytucjonalnych. Stosunkowo nie-
wielka cze$¢ przychodow ze sprzegastanowity wpltywy z eksportu.

Rozwoj i budowa przewagi konkurencyjnej na krajowgynku odbywaty
sie poprzez odpowiednie zadzanie posiadanymi markami, rozbudoselek-
tywnej sieci dystrybucji, a tak przez kreowanie nowych i przejmowanie istnie-
jacych juz marek débr luksusowych oraz integrowanie ich zycdutzasow
ofertg handlovg. Decydugcy wptyw na osigane wyniki grupy miaty produkcja
i dystrybucja luksusowych wyrobéw jubilerskich, zdgav oraz luksusowej
odziezy damskiej (zob. wykres 3.13).

5%

di»

17%

B Zegarki
E Odziez i dodatki

O Bizuteria ztota

Bizuteria srebrna

& Upominki

Wykres 3.13. Udziat grup produktowych w przychodaebsprzedesy
Grupy KapitatoweV. KRUKw 2001 r.

716 dto: prospekt emisyjny Grupy Kapitatovilj KRUK.
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Historia rozwoju analizowanej spotki, ze szczegdlnywegkdnieniem roli
funduszyprivate equity

Historia analizowanego podmiotwega pierwszej potowy XIX w., kiedy to
w 1840 r. ziotnik Leon Skrzetuski otworzyt w Poznapracowns, specjalizu-
ca sie w wykonywaniu i naprawie przedmiotow liturgicznyd 1887 r. ztotnik
przekazal warsztat weee siostrzaca Wihadystawa Kruka. Po przeksztatceniu
pracowni w jeden z najwkszych warsztatow jubilerskich w Poznaniu Wihady-
staw Kruk przekazat przed&iorstwo synowi Henrykowi. Nagbnie Henryk
Kruk dynamicznie powkszat zakres dziataldoi przedstbiorstwa rodzinnego
m. in. wprowadzajc nowe maszyny, poszerzajasortyment oraz budyg sie
wiasnych dostawcéw niegtinych surowcow. Od 1958 r. Henryk Kruk zaicz
poszerzé zakres produkcji i asortymentu. W 1974 r. przgusrstwo zostato
przekazane wece syna Henryka Kruka — Wojciecha, pod zdraniem ktérego
dynamicznie si rozwijato.

W 1989 r. Wojciech Kruk wraz z grapséb zwizanych zesrodowiskiem
jubilerskim zalayt Wielkopolskie Towarzystwo Handlowe ,Atu” Sp. z.0.0
W dniu 11 padziernika 1993 r. Wojciech Kruk wnidst do ratfu tej spotki
majatek swojego przedsbiorstwa. Jednoczaie firma spéiki zostata zmieniona
naW. KRUK Sp. z o.@raz nasipito podwyzszenie kapitatu zaktadowego spét-
ki. Udziaty w podwyszonym kapitale zostaly aipe przez trzy funduszerivate
equityzaradzane przeEnterprise InvestorsV wyniku nawjzania wspotpracy
kapitat spétki zostat podwgzony z kwoty 6 062 240 zt do kwoty 11 887 240 zi,
w drodze utworzenia 36 045 réwnych i niepodzielnyetziatdbw o wartéci
160 zt kady. Udzialy te zostaly obje przez:

- Polish-American Enterprise Fund11 286 udziatdw,

- Polish Private Equity Fund+ 12 742 udziaty,

- Polish Private Equity Fund H 12 377 udziatéw.

Nastpnie w dniu 26 listopada 1998 r. spétka zostata mzekcona w spot-
ke akcyjrg dziatapca pod firmg W. KRUK SAKapitat zaktadowy sp6tki wynosit
8 172 340 zt i dzielit si na 742 940 akcji serii A o wadti nhominalnej 11 zt
kazda. Akcje zostaty obje w nastpujacych proporcjach:

- Wojciech Kruk — 371 480 akcji
Polish-American Enterprise Furd110 560 akcji,

Polish Private Equity Fund+ 124 820 akcji,
Polish Private Equity Fund H 121 240 akgji,
Jan Rosochowicz — 14 840 akcji.

W 2000 r. spoétka przeprowadzita emisikcji serii B oraz C, w wyniku kté-
rej kapitat zaktadowy spoétki wzrost do kwoty 11 29047zt Akcje te zostaty
objete przez:

- Polish-American Enterprise Fund91 641 akcji serii B,

- Polish Private Equity Fund+ 56 009 akcji serii B,

- Polish Private Equity Fund H 56 009 akcji serii B,

- Ewe Kruk — 56 465 akcji serii C.
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W momencie przygotowywania prospektu emisyjnegmzanego z pierw-
sz ofertg publiczry wiekszas¢ akcji spétki byta w posiadaniu funduspyivate
equityzaradzanych przeEnterprise Investorgzob. wykres 3.14).
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B Pozostali akcjonariusze E Polish-American Enterprise Fund
B Polish Private Equity Fund | @ Polish Private Equity Fund II

Wykres 3.14. Struktura akcjonariatu Grupy KapitadpW. KRUK
Zr6dto: jak do wykresu 3.13.

Warunki pierwszej oferty sprze#aakciji spotki

Debiut gietdowy analizowanego emitenta gxany byt z wprowadzeniem
do publicznego obrotu:

- 724 940 akcji zwyktych na okaziciela serii A,

203 659 akcji zwyktych na okaziciela serii B,

80 465 akcji zwyktych na okaziciela serii C,

27 668 akcji zwyktych na okaziciela serii D,

78 250 akcji zwyktych na okaziciela serii E,

od 426 000 do 687 000 akcji zwyklych na okazicieldi & oraz od
426 000 do 687 000 praw do akcji serii F.

Wartcs¢ nominalna wprowadzanych akcji wynosita 11 zt.

W ramach publicznej oferty subskrypcji oferowandob§87 000 akcji no-
wej emisji serii F, 78 250 akcji serii E w ramach rofemenederskiej oraz
522 759 akcji serii A i B fdacych wtasnécia funduszyprivate equityzaradza-
nych przezEnterprise Investors Oferta publiczna trwata od 17 do 25 czerwca
2002 r. Wstpny przedziat cenowy, po jakim miaty bgferowane akcje emiten-
ta zostat okrdony w przedziale 35-43 zt za jegdakcg, jednake po analizie

zgtaszanego popytu cena emisyjna zostata ustakpaziomie dolnego ograni-
czenia i ostatecznie wynosita 35 zi.
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Korzysci finansowe oferty dla funduszu i spofki

Akcje poznaskiej spoiki jubilersko-odziswej zadebiutowaly na warszaw-
skiej gietdzie 2 lipca 2002 r. i stracity na wadbw pierwszym dni notowa
9,14% . W ramach oferty publicznej 1 239 759 akcji istvezy hcznie obgli
861 606 akcji spotki, w tym 610 268 akcji serii F orasl 338 akcji se-
rii A sprzedawanych przeEZnterprise Investorsinwestorzy indywidualni ob)i
373 721 akcji oferowanych, przy czym skladate sa nie 264 699 akcji se-
rii Fi 109 022 akcji sprzedawanych. W transzy inwestoidstytucjonalnych
przydzielono 487 885 akcji oferowanych, przy czyradhity sé na nie 345 569
akcji serii Fi 142 316 akcji sprzedawanych. Podsumgawyniki przeprowa-
dzonej oferty J. Rosochowicz, prezes Grupy KapitatdiWe KRUK stwierdzit:
Jestémy bardzo zadowoleni z przeprowadzonej emisji. Zgadmeklaracjami
ztczconymi w prospekcie emisyjnym pozyskarwelki przeznaczymy na dyna-
miczny rozwoj sieci detalicznej.

Wynik oferty nie byt jednak optymistyczny z punkividzenia funduszy
private equityzaradzanych przezEnterprise InvestorsBrak odpowiedniego
popytu na akcje spowodowat, W wyniku zawartych transakcji zbyto zaledwie
251 338 akcji z planowanych 522 759 sztuk. Udziatifiszy w kapitale zakta-
dowym spoétki zmniejszyt gi do poziomu nieznacznie przekracza&go 18%
wobec planowanego catkowitego Wgig z inwestycji.

Dalsze procesy redukcji udziatu fundugzivate equityw spétce portfelowej

Pomimo czsciowego sukcesu oferty publicznej akcji Grupy Kajutve]
W. KRUK bezpdrednio po debiuci€nterprise Investorsleklarowato, 2 nie
zamierza zbytnio zwlekaz realizacj dezinwestycji:Planujemy sprzedapozo-
state akcje firmy W. KRUK do kca roku, ale nie jest to data graniczna na
przeprowadzenie tej transakcji stwierdzit J. Siwicki, partner zaydzapcy
w Enterprise Investors Etap poszukiwania inwestorow zakaylismy wraz
z publiczg subskrypgj. Ustalony zostat przedziat cenowy na poziomie 354
Teraz lpdziemy oczekiwana oferty— dodat.

Whbrew wielokrotnie wygtaszanym publicznie deklaoaajo planach szyb-
kiej sprzeday akcji okres zaangawania kapitalowego funduspyivate equity
w spoétce jednak wydkat sie. W grudniu 2005 rEnterprise Investorgoinfor-
mowalo, ze zamierza podf decyzg w zakresie dalszych planéw dotgcygch
dezinwestycji po opublikowaniu wynikow przez sppta 2005 r. i plandbw na
2006 r. J. Siwicki stwierdzit,zi zamiaremEnterprise Investorgest zobaczy
jakie spoétka bdzie miata wyniki w tym roku, jakieizie miata buget w przy-
szlym i wtedy podi ewentualp decyz¢, czy sprzedaakcje, komu, kiedy i za
ile. [...] Od czasu do czasu zdarze,sie kto' zgtasza zainteresowanie, ale ak-
tywnych negocjacji na temat sprzeégakciji nie prowadzimy. Chcemye siaj-
pierw zorientowad, jaki ta spétka ma potencjat i jak te akcje raleby wycend.

W dniu 6 marca 2006 Enterprise Investorpoinformowato, ¢ zrealizowa-
ne zostalo catkowite wsgie z inwestycji. 1. Darbot, rzeczniczKanterprise
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Investorspowiedziata, 2 Enterprise Investors sprzedaty akcje W. KRUK imistyt
cjom finansowym przez gietdAkcje zbyly wszystkie 3 fundusze zadzane
przez Enterprise Investors Polish-American Enterprise FundPolish Private
Equity Fund lorazPolish Private Equity Fund Il

Efektywnai¢ zrealizowanej inwestycji

Enterprise Investorsie poinformowato dokiladnie kto i na jakich warun-
kach kupit akcje od funduszyrivate equity Do publicznej wiadomi nie zo-
staly réwnie udostpnione informacje na temat poziomu efektyéeionwesty-
cji, ktéra trwata prawie 13 lat.

3.5.5.4. Redukcja zaangsowania kapitatowego funduszprivate equity
w spotke K2 Internet SA

Charakterystyka spotki

SpétkaK2 Internet SAoferuje innowacyjne rozwrania w obszarze marke-
tingu. Jest ona partnerem nagigzych organizacji w Polsce. Projektuje i wdra-
za rozwhzania stwarzape nowe maliwosci rozwoju relacji pomidzy markami
i organizacjami, a ich klientami. Spotka tworzyzmégo rodzaju rozwkeania,
ktérych nadrzdnym celem jest realizacja konkretnych celéw mankgiwych
lub sprzedzowych klienta. Dwa gtdwne obszary dziataloo analizowanej
spotki stanowq e-marketing oraz median-line a ustugi oferowane przez
K2 Internet SApozwalag zapewnd kompleksow obstug klientébw w szeroko
rozumianym obszarze komunikacji i sprzagan-line (zob. tab. 3.14).

Tabela 3.14

Ustugi oferowane przez sp@tik?2 Internet SAa r&nych etapach
cyklu sprzedzowo-marketingowego

Komunikacja marketingows Transakcja Obstuga klienta
Planowanie i zakup mediow E-commerce Rozwdj i utrzymanie serwisow
on-line WwWw

. o Enterprise Content Manage- .
Marketing afiliacyjny ment Enterprise Content Management
Rozwdj i utrzymanie serwi- | Rozwdj i utrzymanie serwi- .
soW WWW soW WWW Business Process Management
E;ﬁﬁqa | strategia komuni- Hosting zargdzany Hosting zagdzany
!(onsu]gng emarketingowy !(onsu]gng e-marketingowy Kreacja i strategia komunikagji
i usability i usability
Enterprise Content Manage- Konsulting e-marketingowy
ment i usability
Hosting zargdzany

Zr 6 d1o: prospekt emisyjrig2 Internet SA
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Historia rozwoju analizowanej spotki, ze szczegdlnywrgkdnieniem roli
funduszyprivate equity

W 1997 roku M. Lach wraz z wspoélnikami zayti spotke cywilng K2 In-
ternet Providey zajmupca sic przede wszystkim dostarczaniem Internetu matym
i srednim przedsbiorstwom na rynku warszawskim, ale w@stugami w zakre-
sie e-marketingu. W 2000 r. wikiciele spoétki postanowili w petni skoncentro-
wat prowadzon dzialalng¢ gospodarcz na ustugach e-marketingowych,
w zwigzku z tym dziatalné dostawcy Internetu zostata sprzedana. W dniu
8 czerwca 2000 r. zagdali spote K2 Internet SApozyskali znacych inwe-
storow finansowych: funduszmp AGi funduszCEEV.

We wrzéniu 2000 r. dokonano podwszenia kapitatu spotki poprzez emi-
sje 382 510 nowych akcji:

- 92 510 akgcji serii B, ktore zostaty ey przezbomp AG i CEEV GmbH
za gotowk,

- 290 000 akcji serii C, ktore zostaty pokryte wkilademepientznym
w postaci zorganizowanej €i przedstbiorstwa spoétki cywilnejK2 Internet
Providerprzez M. Lacha (241 464 akcji) idebrowskiego (48 536 akcji).

W kolejnych latach spotk&2 Internet SAdynamicznie rozwijata prowa-
dzom dziataln@¢ gospodarcg, sukcesywnie zdobywag nowych Klientow.

W zwiazku z ekspansgjspotki zachodzita koniecz&d pozyskiwania dodat-
kowego kapitatu. W 2002 r. napito podwyzszenie kapitatu zakladowego po-
przez emisj 20 000 akcji serii D obtych przezomp AG M. Lacha i JZebrow-
skiego. Kolejna emisja 73 179 akcji serii E zostalgpta przezCEEV GmbH
bmp AG M. Lacha i JZebrowskiego w 2003 r. Pod koniec 2005 r. dokonano
kolejnego podwyszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji 30 98€)i ak
serii F, ktére zostaly oblie przezZCEEVi bmp AG

W marcu 2007 r. fundusZEEV GmbHzbyt na rzechmp AGposiadane
w portfelu inwestycyjnym 317 835 akcje serii A, B, Cj E i tym samym za-
konczyt inwestycg w spotce przestaf by akcjonariuszenk2 Internet SA

W okresie poprzedzggym realizag} pierwszej oferty publicznej akcji naj-
wickszy udziat w kapitale zaktadowym analizowanej spotki riatluszprivate
equitybmp AG(zob. wykres 3.15).

Warunki pierwszej oferty sprze#aakciji spotki
Na podstawie prospektu emisyjnego w ramach piefwseety publicznej
oferowanych byto 750 000 akcji, w tym:
- 330 000 nowych akcji serii H, zwyklych na okaziciet@erowanych
w ramach subskrypcji otwartej przez spotk
- 420 000 dotychczasowych akcji zbywanych przez:
* bmp AG- 369 300 szt.
* M. Lacha — 32 000 szt.
» J.Zebrowskiego — 18 400 szt.
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42,6% @8 bmp AG
E M. Lach
J.Zebrowski

E Pozostali

29,1%

Wykres 3.15. Struktura akcjonariatu spdd Internet SAprzed debiutem gietdowym
Z 16 dto: prospekt emisyjrig2 Internet SA

Dodatkowo w zalenosci od wynikow procedury budowy ki popytu ist-
niata maliwos$¢ podgcia decyzji przebmp AGo zaoferowaniu do sprzeda
dodatkowo nie wicej niz 354 960 akciji.

Pocatkowo przedziat cenowy, po jakim oferowane byly akcje zasttalony
na poziomie 25-35 zt za jeglakcg. W dniach 31 marca—4 kwietnia 2008 r. za-
rzad spotki przeprowadzit tzwoadshowi budowe ksiegi popytu, a ostateczna
cena emisyjna na akcje sprzedawane zostataslokee w dolnych granicach
widetek, czyli na poziomie 25 zi.

Korzysci finansowe oferty dla funduszu i spofki

W ramach przeprowadzonej subskrypcji i sprzgdskciji spotki wigciciela
zmienito hcznie 588 523 akcji, w tym:

- na 525 000 akcji zlmno zapisy w odpowiedzi na zaproszenia,

- na 63 523 akcje z#no zapisy bez zaprosze

Dotychczasowi wiiciele spotki, w tym fundusprivate equitybmp AG
zbyli w ramach oferty zaledwie g€ planowanych do sprze#a akcji. Stopa
redukcji wynosita 0%, tzn. liczba przydzielonyctcgbyta rowna liczbie akcji, na
ktére ztazono zapisy. Inwestorzy instytucjonalni i prywatmibyli 330 000 akcji
pochodzcych z nowej emisji (seria H), 258 523 z pakietu posiadanego przez
bmp AG Kapitat pozyskany przez funduprvate equityze zbycia akcji wyniost
prawie 6,5 min zt, a udziat w kapitale zaktadowypdtki zostat zredukowany do
poziomu 22,96%. 4czna warté¢ przeprowadzonej subskrypcji i sprzegl@aozu-
miana jako iloczyn przydzielonych papierow wéciowych obgtych oferg
i ceny emisyjnej lub ceny sprzegavynosita hcznie 14 713 075 zt.




164

Dalsze procesy redukcji udziatu fundugrivate equitw spétce portfelowej

Pomimo niezrealizowania w pierwszej ofercie pulmlijzplanéw co do za-
kresu wyjcia z inwestycji, fundusbmp AG nie kontynuowat bezgoednio po
debiucie gietdowym procesow redukcji zaammmania kapitatowego w spék
K2 Internet SAa wecz przeciwnie, dokonywat w ramach transakcji ryniokw
zakupéw niewielkich iléci akcji. Wiaciwe wyjscie z inwestycji nagpito do-
piero w 2011 r. (zob. tab. 3.15).

Tabela 3.15
Operacje na akcjach spéKp Internet SAlokonywane przeamp AGpo debiucie gietldowym

Liczba akcji Udziat
Data Dokonuggy Rodzaj transakji Wolu- pozo_staqca_ w kapitale
transakcji men | w posiadaniu zakltadowym
po transakcji| po transakcji
17.06.2008 Zakup akcji w ramach
~24.06.2008| PP AC transakcji sesyjnych 1300 466 337 22,97
3.07.2008 Zakup akcji w ramach
—10.12.2008 bmp AG transakcji sesyjnych 6515 472852 23,29
Zbycie przez przeniet
sienie akcji do spotk
12.12.2008 |bmp AG zaleznej — transakcjd 465 000 7 852 0,39
dokonana w trybie
pozagietfdowym
Nabycie przez przet
bmp Media | niesienie akcji do
12.12.2008 |Investors AG| spotki  zalenej — | 465 000 465 000 22,9
& Co. KGaA | transakcja dokonana w
trybie pozagietdowym
bmp Media .
17.01.2008 Zakup akcji w ramach
Investors AG . : 19 928 484 928 23,89
—19.01.2010 & Co. KGaA transakcji sesyjnych
Zbycie poprzez gietd
bmp Media | na rzecz funduszu
20.01.2010 |Investors AG| inwestycyjnego QU- | 120 000 364 928 17,97
& Co. KGaA | ERCUS Parasolowy
SFIO
bmp Media -
20.0%20712 | Investors AG| Zakup akall w ramach) 4 o7, | 366 000 18,07
o & Co. KGaA Il sesylny
omp Media_| £ e ore
8.04.2010 |Investors AG| .. . .| 366 000 0 0
finansowych -$rednia
& Co. KGaA -
cena za akgj26,01 zt

Zr 6 d to: opracowanie wiasne na podstawie rapoti@zacych spotkiK2 Internet SA
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Efektywnai¢ zrealizowanej inwestycji

Funduszomp AGzakaiczyt inwestycg w 2011 r. przez sprzegdgolskim in-
westorom finansowym w ramach przyspieszonej budksiggi popytu wszyst-
kich posiadanych éwcgeie akcje spotki, stanowdych 18,07% jej kapitatu.
W komunikacie prasowym podang,inwestycja w to przedsbiorstwo uchodzi
Za jedn z najbardziej udanych w historii tego funduszgcznie bmp AGzreali-
zowato wewetrzng stog zwrotu w wysokéci okoto 35% oraz 6,5-krotny zwrot
zainwestowanego kapitatu. Podsumaygujransakej J. Spyrka, partndsmp AG
odpowiedzialny za inwestygiji wieloletni czionek Rady NadzorczEpR Internet
SApowiedziat:Jestémy dumni z faktue mielsmy szansbrac udziat w pomgl-
nym rozwoju, w wyniku ktérego udate gbudowa firme o wiod;cej pozycji na
rynku. Dzgkujemy zespotowi K2 za dotychczagomspoétprae, ktora w niekto-
rych dziedzinach — czy to w Radzie Nadzorczejpegszez wspotpracw projek-
tach opracowanych przez lub dotycgch K2 — bdzie kontynuowana

3.5.5.5. Wnioski z analizy przypadkow

Przedstawione efekty transakcji Wgia z inwestycji w spoétki portfelowe
Travelplanet.pl SA K2 Internet SA Opoczno SAoraz Grupy Kapitatowej
W. KRUK wskazuj, iz funduszeprivate equity napotykeq znacace bariery
w procesie realizacji dezinwestycji zaspdnictwem GPW w Warszawie SA.

Glowne zidentyfikowane ograniczenia sprawnej reafizwyjscia z inwe-
stycji przez funduszprivate equityza pérednictwem GPW w Warszawie zwi
zane g ze strog popytows rynku. W przypadku pierwszych ofert publicznych
akcji spétekk2 Internet SAOpoczno SAraz Grupy Kapitatoweyv. KRUKnie
udato s¢ bowiem zrealizowa planoéw sprzedsy akcji, gdy: popyt byt niewy-
starczajcy. Na rynku uplasowana zostata tylk@&zoferowanych akcji.

PrzypadekOpoczno SAspéiki z portfela inwestycyjnego fundus@yedit
Suisseoraz Enterprise Investorpokazat, # poszczeg6lne podmioty ciue za-
debiutow& na warszawskiej gieldzie ¢zto musz konkurow#& o zainteresowa-
nie inwestorow. Kapitat z rynku w dej mierze jest absorbowany przez liczne
oferty zwigzane z prywatyzagjspoétek ledacych wlasnécia Skarbu Pastwa.
W okresach, kiedy na rynku plasowanych jest wielet géeinoczénie, sprzeda
akcji po oczekiwanej cenie jest niezwykle utrudniona.

Z kolei przypadeKTravelplanet.pl SAoraz Grupy KapitaloweV. KRUK
uwidocznity problemy ze sprzegtpaakcji nha rynku wtérnym w okresach deko-
niunktury. Polski rynek gietdowy jest bardzo wiery na zmiar uwarunkowa
makroekonomicznych, krajowych i zagranicznych. Znacegs¢ kapitatu in-
westowanego na warszawskiej gietdzie pochodzi aetstorow zagranicznych.
Realizacja procesu dezinwestycji w dobie kryzysspgalarczego za peednic-
twem rynku kapitatowego jest niezwykle utrudnionareguty skutkuje wydtu-
zeniem okresu zaang@awania kapitatowego funduszu w daspotk.






Rozdzial 4

RYNKOWE EFEKTY PROCESOW DEZINWESTYCJI
ZREALIZOWANYCH METOD A PIERWSZEJ OFERTY
PUBLICZNEJ

Badania empiryczne nad efektami procesow dezinwgstsealizowanych
metod, pierwszej oferty publicznej prayty forme rozpoznania trzech obszaréw
badawczych:

- rentowndci kapitalu wlasnego spétek portfelowych fundugayvate
equity,

- kosztow pierwszych ofert publicznych analizowanych dpofaz

- stop zwrotu z akcji oferowanych w pierwszych ofehtapublicznych
spotek portfelowych funduszyrivate equity

Te trzy kwestie s kluczowe dla oceny skutkéw dezinwestycji zaréwiep d
samego funduszprivate equity jak i dla przedsbiorstw udziatowych, w kto-
rych zaangzowanie kapitatowe funduszu zostato zadzone za pgednictwem
publicznego rynku papieréw wakmowych.

4.1. Rentownd¢ kapitatu wiasnego spotek portfelowych
funduszy private equity objetych procesami dezinwestycji
na publicznym rynku papieréw wartosciowych

Wspieranie rozwoju przeddiiorstw udziatowych nagpuje nie tylko przez
doptyw srodkéw pienéznych, lecz réwnig poprzezknow-howw zakresie za-
rzadzania oraz inne formy wsparcia kapitalem mepegkint. W wyniku za-
konczonej dezinwestycji przedgiiorstwa udziatowe tracwsparcie finansowe

1. LewandowskaNiekonwencjonalne formy finansowania przeblisirczaici, ODIDK
Sp. z 0.0., Gdask 2000, s. 111.

2 Zob. J. OrtgieseyValue Added by Venture Capital Firm3OSEF EUL VERLAG,
Lohmar—Kéln 2007, s. 47.
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oraz kadrowe ze strony funduszu. Tego rodzaju spuacznaczacy sposob
wplywaé moze na standing finansowy przeglsiorstw portfelowych.

Analiza zagranicznej literatury przedmiotu wskazujepo zrealizowaniu
publicznych ofert sprzedg akcji ma miejsce pogorszenie kondycji finansowej
przedsgbiorstw, ktérych akcje zostaty wprowadzone do publiczndgotc.

Do oceny zakresu oraz trwaéd zmian kondycji finansowej spétek portfe-
lowych funduszyprivate equitynastpujacych po debiucie gieldowym zastoso-
wany zostat wspétczynnik rentowst kapitatu witasnego. W kontégie deter-
minant efektywnéci i wartasci przedsibiorstw wspotczynnik ten jest bardzo
wazng zmienry w formutowaniu, realizacji i kontrolowaniu strate¢jnanso-
wych zmierzajcych do zapewnienia wdaicielom okrélonych korzyci kapita-
lowych i dywidendowych oraz wzrostu wa§td rynkowej przedsbiorstwd.
Rentownd¢ kapitatu wlasnego jest uznawana za napigjszych syntetycznych
miernikbw oceny efektywni@i prowadzonej dziataldgi gospodarczej oraz
instrumentéw zakgizania przedsgbiorstwem, a jego zmiany odzwierciedlaj
podejmowan aktywna¢ przedsibiorstwa w sferze finansowej, produkcyjnej
i marketingowej.

4.1.1. PODSTAWY METODYCZNE BADAN NAD ZMIANAMI RENTOWNO SClI
KAPITALU WELASNEGO SPOLEK PORTFELOWYCH FUNDUSZY PRIVATE EQUITY

Badania empiryczne, nige na celu weryfikagj postawionej hipotezy ba-
dawczej wskazuafej, z w spétkach portfelowych funduszyrivate equitypod-
danych dezinwestycji metagierwszej oferty publicznej po debiucie na gietdzie
papieréw wartéciowych nasfpuje okresowe zmniejszenie rentocickapitatu

3 B. Jain, O. Kini,The post-issue operating performance of IPO firgdsurnal of Fi-
nance” 1994, Vol. 49, s. 1699-1726; W. Mikkelson, Rartch, K. ShahQwnership and
operating performance of companies that go puyhliomurnal of Financial Economics” 1997,
Vol. 44, s. 281-307; S. Teoh, I. Welch, T. WonBarnings management and the long-run
market performance of initial public offeringgdournal of Finance” 1998, Vol. 53, s. 1935-1974;
M. Pagano, F. Panetta, L. Zingal&8hy do companies go public? An empirical analysis
Journal of Finance” 1998, Vol. 53, s. 27-64; J. &dey, L. Hadass, A. Woodost-ipo
operating performance, venture capitalists and reitkming Discussion Paper No.04-16, Uni-
versity of Essex 2004; J. Cai, C. J. Welie investment and operating performance of Jaganes
initial public offerings ,Pacific-Basin Finance Journal” 1997, Vol. 5, s93817; K. Kutsuna,
H. Okamura, M. CowlingPwnership structure pre- and post-IPOS and the ajieyg per-
formance of JASDAQ companigBacific-Basin Finance Journal” 2002, Vol. 10163-181.

4A. Sajnég,Operacyjny i strategiczny wymiar ocen zritowania rentownéci kapitatu
wlasnego spotek przemystowygv:] J. Duraj (red.)Przedsgbiorstwo na rynku kapitatowym
Wydawnictwo Uniwersytetu £ddzkiego, £6@010, s. 238.

®J.Duraj, A. SajnégRentowns¢ kapitatu wiasnego gietdowych spétek przemystowych
Wydawnictwo Uniwersytetu tddzkiego, £t6@011, s. 11.
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wlasnego, zostaly przeprowadzone na grupie 23 pied#dsstw, ktérych pierw-
sze notowanie na GPW w Warszawie odbytovgilatach 2002—2008. Przygjie
takiego okresu badawczego spowodowane jest patpzelniejszego rozpozna-
nia zmian rentowriei kapitatu wiasnego w przynajmniej 3-letnim okeegio
debiucie gietdowym spoiki.

We wskazanym okresie na warszawskim parkiecie nmagjsce 24 pierw-
sze notowania akcji spotek, ktorych akcjonariuszheipdrednio przed prze-
prowadzeniem publicznej ofert sprzegaakcji byly funduszeprivate equity
i jednostki te spetnialy przgfe w rozprawie kryteria wyboru (zob. tab. 3.3).
Jednake, dizac do zachowania poréwnywalk analizowanych zmiennych
w grupie badanych podmiotéw w latach przed i po wlgbi gietdowym, z dal-
szych bada wyeliminowano spoi AB SA ze wzgédu na zmiaa w tej spotce
roku obrotowego w analizowanym okresie badawczym

W weryfikacji hipotezy badawczej wykorzystana zostatdytegjna formuta
wspoétczynnika rentowrtgi kapitalu wlasnego, w ktorej wakidb wygenerowa-
nego przez przeddiorstwo wyniku netto w danym okresie odniesionataia
do sredniej arytmetycznej wartoi ksieggowej kapitatdbw wtasnych. Wspétczyn-
nik rentowndci kapitatu wtasnego jest syntetyazmiarg efektywnaci gospo-
darowania zasobami wieicieli. Jej wielkd&¢ i zmiany zalea od wielu czynni-
kow i warunkow dziatania przedsiorstwa. Dla potrzeb analizy przyczynowe;j
wykorzystana zostata tzw. analiza piramidlra wspoétczynnik rentowrsoi
kapitatu wtasnego zostat poddany dezagregacji zEckr czynnikéw i przedsta-
wiony w nasgpujacej formule:

ROE, = E%Tn = ROSx AUx EM
ROEn = EA-IB xj Xjﬁ
S TA E

®Zgodnie z brzmienienUchwaly nr 28/2006 Nadzwyczajnego Walnego Zgronmaaze
AB SArok obrotowy spotki rozpoczynacesil lipca kadego roku kalendarzowego, afkay
30 czerwca nagpnego roku kalendarzowego. Rok obrotowy rozptycd stycznia 2007 kazy
sie 30 czerwca 2008 r., obejmujegeil8 miesicy. Dane prezentowane we wéaejszych spra-
wozdaniach finansowych obejmui2 miesgcy i nie § w zwiazku z tym poréwnywalne.

"Zob. M. MarcinkowskaQcena dziatalngci instytucji finansowychDifin, Warszawa
2007, s. 287-290; R.Borowiecki (redPomiar i ocena proceséw kreowania waibD
w badaniu efektywrfoi przedsgbiorstwg Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie,
Krakéw 2009, s. 70-79.
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gdzie:

ROE, — wspéitczynnik rentownizi kapitatu wkasnego w roku,
EAT, — wynik netto w roku obrotowym,

EM, - mnaznik kapitatowy w rokuwn,

ROS, — wskaznik rentowndci sprzeday w rokun,

AU, - wskaznik produktywndci majptku w rokun,

S — przychody ze sprzedgpw rokun,

E, - srednistan kapitatu wiasnego w roky

TA, - sredni stan aktywow ogétem w roku

Do liczbowego okrédenia wptywu zmian wskanika rentownéci sprzeda-
zy, mnaznika kapitatowego oraz wskiaika produktywnéci majgtku na zmiany
wspotczynnika rentowrigi kapitatbw wiasnych wykorzystana zostata metoda
kolejnych podstawie®. Jej aplikacja wymagata zastosowania ¢msgcej dys-
cypliny badawczej:

1) ustalenie odchyleniagéznego pomgidzy wartdcia wspotczynnika ren-
townasci kapitatu wltasnego agjnicta w danym roku a jego wielkoig z roku
poprzedzajcego, czyli:

OROEn = ROE,- ROE,

gdzie:
e — odchylenie 4czne wspotczynnika rentowé kapitatu wiasne-
go w rokun,
ROE,; — wspotczynnik rentowngi kapitatlu wkasnego w roku poprzed-
nim, stanowicym baz odniesienia,
pozostate oznaczenia jak uey.

ROE,

2) okreslenie czynnikéw wplywajcych na odchyleniea¢zne i zwizek
przyczynowy zachodzy migdzy tymi zmiennymi:

f (ROE,)= RO$x Al EN

8 Szerzej na temat metody kolejnych podstawieaz innych metod analizy przyczynowej:
L. Bednarski, R.Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, Wasniewski, B. Wersty,
Analiza ekonomiczna przegdsiorstwg Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Lan-
gego we Wroctawiu, Wroctaw 1996, s. 42—43, 54-58ZAvirbla, Metody badawcze analizy
ekonomicznej. Studium metodologicziWéyzsza Szkota Humanistyczno-Ekonomiczna, Wiocta-
wek 2001, s. 44-94.
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3) przeprowadzenie kolejnych podstaivi@ odniesieniu do poszczegdlnych
czynnikéw oraz ustalenia wielka odpowiednich odchyte

Okoe, = Oros t Opyt Ogyy
Ops =ROS% AU, x EM,~ RO3x Alx EM=( RQS RQB AY EM
Oy, =RO§x AUx EM,- ROZ AUx EM=( AP Al)x RS EM

Q., =RO$x AUx EM- ROZ Al EM=( EM EM)>x RQS AU

gdzie:

oRO% — odchylenie cgstkowe lgdace wynikiem zmian wskaika ren-
townasci sprzeday,

O,, — odchylenie castkowe lpdace wynikiem zmian wskaika pro-
" duktywngici majtku,

O, -~ odchylenie cgstkowe lgdace wynikiem zmian mnmika kapita-
" tow,

pozostate oznaczenia jak uey.

4) zestawienie sumaryczne odchylezgstkowych i przeprowadzenie wnio-
skowania opartego na poégpy deterministycznym.

Analiza zmian tego wskaika obgta okres dwoch lat przed debiutem na
GPW w Warszawie, rok pierwszego notowamg praz okres trzech kolejnych
lat. W rozwaaniach uwzgidnione zostaly wyicznie okresy, w ktérych obli-
czenie wspélczynnika w oparciu prztg metodyk bada i dostpnas¢ danych
empirycznych byto wykonalne. W sytuacji wggbwania ujemnej wartoi ka-
pitatu wkasnego w wybranych okresach aggino od obliczé wspétczynnika

4.1.2. WYNIKI BADA N EMPIRYCZNYCH NAD RENTOWNO SCIA KAPITALU
WELASNEGO SPOLEK PORTFELOWYCH FUNDUSZY PRIVATE EQUITY

Ocena rentowriei kapitatu wtasnego spoétek portfelowych fundupziyate
equity wskazuje, 2 w analizowanym okresie wkisza¢ badanych przedsi
biorstw generowata dodatnie wyniki finansowe netto (zdi.4adl).

® Dotyczy sp6tkiSfinks Polska S# latachn,, n.s.
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Tabela 4.1
Liczba i struktura spotek portfelowych fundugmyvate equity
wedlug osiganego wyniku finansowego netto
e Analizowany okres
Wyszczegolnienie
n_ =1 Mo Ny N, N3
L liczba 18 22 20 17 17 15

Spotki rentowne -

udziat [%] 94,74 95,64 86,96 73,91 77,27 71{43
Spétki deficyto- | liczba 1 1 3 6 5 6
we udziat [%] 5,26 4,35 13,04 26,09 22,73 28,57

716 d to: opracowanie wiasne na podstawie spreefinansowych badanych spotek.

W latach poprzedzagych debiut na GPW w Warszawie tylko jedna spotka
— CP Energia SA- osigata stra netto. W kolejnych badanych latach zauwa-
zalny jest wzrost liczby i udziatu spétek deficytastyw poréwnaniu do okresu
przed rozpocxiem procesu wygia z inwestycji metaogl pierwszej oferty pu-
blicznej przez fundusprivate equity W roku, w ktorym odbyto si pierwsze
publiczne notowanie akcji spotkid), liczba przedsbiorstw generujcych strag
wzrosta do 3, a w kolejnym analizowanym okresie do 6.

Analizujac srednie wartéci wspéitczynnika rentowrsai kapitalu wlasnego
spotek portfelowych funduszgrivate equitywprowadzonych do publicznego
obrotu, zauwzay¢ mozna wysepowanie znacych r&nic w poziomach ren-
towncdici kapitatu wtasnego w latach przed i po debiucigtdpwym (zob. wy-
kres 4.1°.

W okresie 2 lat poprzedzaych pierwsze publiczne notowanie akcji emi-
towanych przez podmioty ot badaniensrednia warté¢ wspotczynnika ren-
towndasci kapitatu wlasnego wzrosta nieznacznie z 26,39%ainomu 26,98%.
W roku debiutu spotki na gietdzigednia rentowné& kapitatu wtasnego w ana-
lizowanych podmiotach ulegta olieniu i wynosita 14,62%. Po pierwszym
peinym roku obrotowym posiadania statusu spoikilipabej srednia rentow-
nos¢ kapitatu wkasnego spétek zmalata do poziomu 7,48P&olejnym okresie
przecktna wart@¢ analizowanego wspotczynnika nieznacznie wzrostg, @b
trzecim pelnym roku publicznych notowaskhgna¢ sredni poziom 2,50%.

107 dalszej analizy wykluczone zostaly spokki, wrigtth ze wzgidu na dosgpnasé danych
finansowych obliczenie analizowanych wghi&oéw nie bylo maliwe. Sytuacja taka dotyczyta
nastpujacych spotek:

— w okresien_,: CP Energia SABipromet SASfinks SATechmex SA

— w okresien,,: Opoczno SA

— w okresien,;: Opoczno SAComp Rzeszéw SA.
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Wykres 4.1. Przegine wartdci wspoétczynnika rentowrigi kapitatu wkasnego
analizowanych przedsiorstw

716 d to: opracowanie wiasne na podstawie spreeofinansowych badanych spotek.

Zawarte w tab. 4.2 waroi wybranych miar charakteryzigych wartgé
wspoétczynnikéw rentownei kapitatu wtasnego badanych podmiotéw w kolej-
nych latach potwierdzajwystpowanie znacgych zmian analizowanej zmien-
nej w okresie poprzedzaym debiut gietdowy spotki i po uzyskaniu przez ni
statusu spotki publicznej. W latach poprzedegagh pierwsz oferte publiczry
spotek portfelowych funduszgrivate equity w potowie z nich wspotczynnik
rentowndci kapitatu wikasnego byt vygzy od 20%. W roku debiutu gieldowego
wartags¢ mediany dla badanej zmiennej abia sk i wynosita 14,4%, aby
w nastpnym okresie zmatedo poziomu 5,9%. W kolejnych analizowanych
latach ma@na zauway¢ wzrost wartéci mediany w badanej zbiorodd, jed-
nakze jej wart@¢ nie osijgreta poziomu odnotowanego w roku pierwszego no-
towania, ani t2 w okresach go poprzedzaych. Pozostale miary pdienia
zaprezentowane w tab. 4.2, charakteryzeijrozktad efektywniei wykorzysta-
nia kapitalu wikasnego w badanych spéitkachzeakotwierdzaj wczeniejsze
obserwacije.

Poréwnujc jego warté¢ w roku poprzedzagym pierwsze notowanie akcji
na GPW w Warszawien(;) i w roku nasgpnym po debiucie gietdowyrmmy(;)
azw 91,3% przypadkdéw zaobserwowano spadek ueirt@nalizowanego
wspodtczynnika (zob. wykres 4.2). Tylko w dwéch spotkadQumak-Sekom SA
i CP Energia SA- odnotowano wzrost stopy zwrotu z kapitatu wlasnego.
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Tabela 4.2

Wartdsci wybranych statystyk opisowych wspétczynnikéwtmemnaci kapitatu
whasnego analizowanych przegtsiorstw

L Analizowany okres
Wyszczegolnienie
N n; Mo Ny ) Ni3
Srednia arytmetyczna 26,39 26,98 14,62 7,49 8,25 2,50
Mediana 20,04 22,61 14,40 5,90 7,57 9,58
Odchylenie standardowe 2441 20,58/ 12,51] 10,15 11,74 25,64
Kwartyl dolny 11,82 14,70 7,29 -0,04 0,32 3,21
Kwartyl gérny 37,88 38,09 24,31 1433 17,59 17,00
Rozstp kwartylny 26,06 23,40 17,02 14,36 17,27 13,79
Minimum -10,38 -15,51] -12,74 -7,60] -18,99 -72,41
Maksimum 92,65 7297 36,88 33,33 24,51 26,82
Liczba spotek 19 23 23 23 21 20

Zrodto:jak do tab. 4.1.

Wil v

91,3%

B Wzrost ROE Spadek ROE

Wykres 4.2. Struktura analizowanych spétek portfsich funduszyprivate equity
wedtug kierunku zmian wspétczynnika rentoweidkapitatu wlkasnego w rokm,
w poréwnaniu do rokw_;

Zr 6 dto: opracowanie wiasne.

Dla potwierdzenia statystycznej istofabwynikow z zakresie zmian po-
ziomu rentownéci kapitatu witasnego w okresie przed i po debigi@dowym
przeprowadzony zostat test istofnbroznic wartdgci srednicht-Studenta dla
préb zalenych. Mapc na uwadze té€ hipotezy badawczej postawionej we
wstepie rozprawy poréwnano wyniki otrzymane w okresaglorazn, ;.
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Zakladajc rozktad normalny badanych zmiennych sformutowhipmtez
zerowy Hy mowiaca o réwnaci srednich:

Ho: Uy, = M,
wobec hipotezy alternatywnejH
Hl . :Lln_1 > /'ln+l

Rezultaty przeprowadzonych badaskazuj, iz istnieg przestanki do od-
rzucenia hipotezy zerowej na koggyhipotezy alternatywnej (zob. tab. 4.3).

Tabela 4.3

Wyniki testut-Studenta z dwiema probami zalgmi dlasrednich

Wyszczegolnienie ROE, ; ROE;;
Srednia 0,2698 0,0749
Wariancja 0,0424 0,0103
Obserwacje 28 23
t Stat 4,6427
P(T<=t) jednostronny 0,0001
Test T jednostronny 1,7171
P(T<=t) dwustronny 0,0001
Test t dwustronny 2,0739

Zrodto: jak dotab. 4.1.

Réznice w poziomie rentowrici kapitatu wiasnego w rozpatrywanej grupie
przedsgbiorstw r&nia sie zatem w sposoOb istotny statystycznie. Renté&no
kapitatu wtasnego analizowanych spofek jestsza przed wprowadzeniem ich
do publicznego obrotu w poréwnaniu z okresermpgjszym.

Na poziom wskznika rentownéci kapitalu wtasnego wplyw nie mie
wiele, bardzo régnorodnych czynnikdéw. Rentowsd kapitatu wtasnego przed-
siebiorstwa zwizana jest z efektywroia wykorzystania jego maiku, rentow-
noscig sprzeday oraz struktug pasywow.

Przedstawiony na wykresie 4.3 tréjczynnikowy obmztowndci przedss-
biorstw udziatowych funduszgrivate equitypoddanych dezinwestycji metpd
pierwszej oferty publicznej w latach poprzedegih i nastpujacych po uzy-
skaniu statusu spotki publicznej wskazuje,w analizowanym okresie najpkk
szesrednie wartéci wszystkich badanych wskaikéw rentowndci odnotowano
w roku poprzedzagym wprowadzenie akcji spétki do publicznego obrotu.
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—e—ROE 26,39 26,98 14,62 7,49 8,25 2,50
—0—ROA 10,13 12,72 8,47 4,54 2,68 - -151
——ROS 6,57 11,45 7,68 6,23 6,82 6,69

Wykres 4.3Srednie wartéci wspotczynnikéw rentownioi kapitatu wiasnego, aktywow
oraz sprzedey badanych spoétek portfelowych fundugmyvate equity

Z 1 6 d to: opracowanie wiasne na podstawie spre@ffinansowych badanych spotek.

Do czasu wprowadzenia akcji spotki do publicznebmtu zauwaalna jest
poprawa efektywriei zarobwno w zakresie sprzemya jak i wykorzystania ma-
jatku ogotem mierzonego wskaikiem ROA W roku debiutu gietdowego
w poréwnaniu do roku poprzedniegmednie wartéci wskanikéw rentowno-
sci znacznie obriyly sie. Srednia wartéé wskanika rentownéci aktywow
we wszystkich kolejnych latach ulegata zmniejszerdby po zakfczeniu
trzeciego petnego roku notowaspolek na GPW w Warszawie ggigé po-
ziom —1,51%. Najriszy sredni poziom wskanika rentownéci sprzeday od-
notowano w okresi@.; i wynosit on 6,23%. W kolejnych latach oma zaob-
serwowd, iz efektywndé prowadzonych proceséw sprzedawych ulegta

niewielkiej poprawie.

Zmiany poziomu rentowr$gi kapitatu wkasnego magoy¢ wynikiem zmian
struktury i zr6det finansowania prowadzonej dziataloio Poziom mnenika
kapitatowego w rozpatrywanych spétkach wykazuje adtyg tendencgj spadko-
wa od rokun_, do roku debiutu gietdowego gdznie. Kiedy mnénik oshagnat
minimum na poziomie 1,75, ngptto odwrdcenie trendu i pojawity sbystema-
tyczne przyrosty wartei mnaznika kapitatébw w kolejnych okresach (zob. wy-

kres 4.4).
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Wykres 4.4 Srednie wartéci mnaznikéw kapitatowych analizowanych przegsiorstw
Zr6dto: jak do wykresu 4.3.

W ramach analizy przyczynowej ksztattowania séntowndci kapitatu
wilasnego w spotkach wyznaczono catkowite bezedigt zmiany omawianego
wskaznika w kolejnych latach. Zestawienie wybranych sty opisowych
otrzymanych wynikoéw wskazuje na zrécowanie poziomu zmian efektywsw
kapitatu wiasnego w poszczegdélnych okresach. N&p®y zmiare omawianego

wskaznika odnotowano w roku debiutu gietdowego (zob. tab. 4.4).

Tabela 4.4

Odchyleniadczne wspdtczynnika rentows kapitatu wlasnego badanych spétek

Analizowany okres
Wyszczegdlnienie n, n/ n% nQ/ n+3/
n, n, Mo n,, n,
Srednia arytmetyczna 2,58 12,35 -7,13 0,44 -5,34
Mediana 1,71 -7,19 —5,44 -0,18 1,14
Odchylenie standardowe 20,834 16,95 12,24 12,69 22,61
Minimum —44,47 -49,33 -34,71 -27,30 —-72,52
Maksimum 56,04 5,41 20,56 23,98 23,43
Liczba spotek 19 23 23 21 20

Zrodto:jak do tab. 4.1.

Nastpnie dla analizowanych podmiotoéw w kolejnych okuodsavyznaczo-

no odchylenie cwstkowe, lgdace wynikiem zmian badanych zmiennych, tj.

rentowndci sprzeday, produktywndci aktywow oraz mnnika kapitatow

(zob. tab. 4.5).
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Tabela 45

Odchylenia cgstkowe czynnikow determinagych rentownéc
kapitatu wtasnego badanych spétek

Analizowany okres
Wyszczegolnienie n, n/ n% nﬁ/ n%
n, n, N, n,, n,,
Odchylenie czstkowe lgdace wynikiem zmian wskaika rentownéci sprzeday
Srednia arytmetyczna 6,58 -2,51 -4,97 -0,15 -1,83
Mediana 3,03 1,20 -2,36 -1,60 1,07
Odchylenie standardowe 22,82 17,45 13,65 11,80 15,59
Minimum -33,41 —-64,01 —-36,07 -32,15 —49,63
Maksimum 72,42 23,32 25,44 20,75 22,45
Odchylenie castkowe lgdace wynikiem zmian wskanika produktywnéci majtku
Srednia arytmetyczna 1,74 -4,57 -2,29 0,11 —-2,58
Mediana 0,54 -2,38 -1,63 -0,08 -0,27,
Odchylenie standardowe 6,72 14,86 3,09 3,87 5,45
Minimum -9,43 -63,20 -11,20 -9,12 -18,82
Maksimum 13,59 14,54 1,06 10,92 3,27
Odchylenie czstkowe lgdace wynikiem zmian mnnika kapitatow
Srednia arytmetyczna -5,74 5,27 0,13 0,48 -0,94
Mediana -2,0% -2,93 0,02 0,27 -0,20
Odchylenie standardowe 9,66 7,25 0,85 1,17 5,02
Minimum —26,79 —19,72 —2,54 -1,17 -18,41
Maksimum 3,96 4,98 1,26 3,89 9,56

Zrodto: jak do tab. 4.1.

Analizujac dane zawarte w tab. 4.5 ma zauwayc¢, iz na wzrostredniego
wskaznika rentownéci kapitalu wkasnego w roku poprzedmajm debiut gietdo-
wy pozytywny wpltyw miaty zmiany poziomu rentowdoo sprzeday oraz produk-
tywnosci aktywéw. Odchylenie @gatkowe, lkdace wynikiem zmian mnamika
kapitatowego, wskazuje na zmniejszenie rentdenkapitatu wlasnegdrednio
0 5,74 punktéw procentowych (p.p.). W roku debigietdowego zauwaalny jest
najwiekszy spéréd wszystkich analizowanych okreséw spadek rentégirkapi-
tatow wtasnych — o 12,35 p.p. Zostat on wywotanyamrami wszystkich branych
pod uwag zmiennych. W kolejnym roku na zmniejszenie wanitavskaznika
rentowndci kapitalu wlasnego wplyw miaty rentowdtosprzeday (—4,97 p.p.)
oraz produktywn& aktywéw (—2,29 p.p.) (zob. wykres 4.5).

Po drugim petnym roku publicznych notowspotek, wobec ktérych fundu-
sze private equitywykorzystaty publicza oferte sprzeday akcji jako metod



179

wyjscia z inwestycji, zauwg/¢ mozna hiewielkie, aczkolwiek pozytywne zmia-
ny sredniego poziomu rentowla kapitatlu wtasnego. Jednak w ostatnim
analizowanym okresie &0d rozpatrywanych podmiotéw ponownie odnotowa-
no spadek rentowroi kapitatu wtasnego. 4czne odchylenie badanego wspot-
czynnika na poziomie -5,34 p.p. byto spowodowane apyshiem negatywnych
zmian wszystkich czynnikéw waych pod uwagw badaniu.

n.3

n.2

Nyl

no

N

-15,0% -10,0% -5,0% 0,0% 5,0% 10,0%
BROS @TAU B EM

Wykres 4.5. Wptyw zmian rentowsa sprzeday, produktywndci aktywdw oraz mnnika
kapitatow na rentownig kapitatu wkasnego analizowanych spétek

Zr6dto: jak do wykresu 4.3.

Zmiany poziomu rentowrigi kapitatu wiasnego analizowanych podmiotow
sg efektem 4cznego wplywu zarbwno zmiennych zganych z operacyjn
sprawnd@cig prowadzonej dziatalrici, jak i zmian w zakresie strukturyziddet
finansowania. Kierunek i sita wplywu tych czynnikdlwty zréznicowane
w poszczegolnych latach.

4.2. Koszty przeprowadzenia pierwszych ofert publicznych

Przygotowanie i przeprowadzenie pierwszej ofertilipanej zwizane jest
Z koniecznécig poniesienia szeregu kosztéw, ktére na ogét nie epyst
w przypadku realizacji dezinwestycji fundugativate equityprzy zastosowaniu
innych metod. Wysoki@ kosztow zwazanych z wprowadzeniem akcji spotki do
publicznego obrotu m® stanowé bariee dla wielu przedsbiorstw udziato-
wych i znaczco wplywa na osiagary przez fundusprivate equitystog zwrotu
Z zainwestowanego kapitatu.
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Na fgczne koszty przeprowadzenia pierwszej oferty pabbg skiada si
wiele r&norodnych grup kosztow, ktore tn@ ocenié z wykorzystaniem ré
nych przekrojéw analityczny¢h Z punktu widzenia celu bafi&oszty przepro-
wadzenia pierwszej oferty publicznej ma podziek na dwie gtéwne grup¥:

— koszty bezpé&rednie — zwizane gtdbwnie z konieczhcia ponoszenia
wydatkéw na rzecz podmiotéw zewtrenych zaangswanych w proces wpro-
wadzania spétki do publicznego obrotu np. bankéwestywecyjnych, audytoréw
oraz r@&nego rodzaju optat administracyjnych,

— koszty pdrednie — przejawiafe st w postaci niedowartgiowania akcji
oferowanych w ramach pierwszej oferty publicznej.

Wysokas¢ kosztow bezparednich jest stosunkowo tatwa do oszacowania na
etapie planowania publicznej oferty akcji, gdyynika gtdbwnie z umow
o swiadczenie okrdonego rodzaju ustugalz swiadcze oraz regulaciji admini-
stracyjno-prawnych. Z kolei ok§ienie petnej warteci kosztow pérednich
mozliwe jest dopiero po przeprowadzeniu oferty, a odgleianie spéiki i jej
akcjonariuszy na ich wysokéjest w znacznej mierze ograniczone.

Koszty parednie g kosztem rozumianym jako koszt utraconychzlimm-
sci®. Natomiast koszty bezp@dnie ponoszone w zyzku z pierwsgz publiczry
ofertg akcji nalezg do grupy kosztévexplicite Dzieki odzwierciedleniu kosztow
bezpdrednich w systemach rachunkoded przedsgbiorstw informacje o ich
poziomie § mazliwe do uzyskania. Stanogione koszt w ujciu ksigowym,
a obowizki informacyjne w zakresie ponoszonych kosztéwsginnisprzeday
papieréw wartéciowych w zwizku z realizag publicznych ofert sprzedp
akcji regulowane $ przepisami prawa. Obecnie zgodnie z rozpdreniem
Ministra Finanséw spoiki, ktérych akcje wprowadzagelo publicznego obrotu
majag obowizek przedstawianiagéznych kosztéw emisji w podziale na przy-
najmniej nasfpujace grupy™

a) przygotowania i przeprowadzenia oferty,

b) wynagrodzenia subemitentéw, dlazago oddzielnie,

¢) sporadzenia prospektu emisyjnego, z uverllieniem kosztoéw doradztwa,

d) promocji oferty.

1 7ob. J. S. Ang, J. C. Bra®irm Transparency And The Costs Of Going Pyhjithe
Journal of Financial Research”, Spring 2002, VotVX No. 1, s. 4-5.

123, R. Ritter,The Costs of Going PublicJournal of Financial Economics”, North-
-Holland 1987, Vol. 19, s. 269.

13D. Sukac zPierwsze oferty publiczne na rynkach kapitatowystydawnictwa Fachowe
CeDeWu.pl, Warszawa 2005, s. 46.

14§ 33 ust. 1, pkt 1Rozporzdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 rsprawie
informaciji biegcych i okresowych przekazywanych przez emitentpiengav wartgciowych oraz
warunkéw uznawania za rownosvee informacji wymaganych przepisami prawaigiava nielg-
dgcego pastwem cztonkowskinbzU 2009, nr 33, poz. 259.
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Ponadto podmioty te zoboaviane § do przedstawienia metod rozliczenia
tych kosztéw w ksigach rachunkowych i sposobu ickeaip w sprawozdaniu
finansowynt®.

W literaturze przedmiotu spotkanozna réwnie inng klasyfikacg kosztéw
wprowadzenia akcji spétki do publicznego obrotu,asgkcza z punktu widzenia
podmiotéw realizujcych procesy dezinwestycji.gezne koszty transakcyjne
pierwszej oferty publicznej sktadagic z trzech grup kosztéw, a mianowitie

- kosztéw pérednictwa,

— kosztéw presji cenowej oraz

— kosztoéw wszelkiej sygnalizacji.

Pierwsza wymieniona grupa kosztéw wynika z zaaogania podmiotow
trzecich w proces realizacji oferty publicznej i zady¢ sensu largatozsamia-
na z opisanymi wczaiej kosztami bezpwmednimi. Koszty presji cenowej oraz
koszty wszelkiej sygnalizacji nie znajdupezpdredniego odzwierciedlenia
w ewidencji ks¢gowej, a wyraaja Sie one przez wpltyw na ohignie ceny, po
jakiej akcje spotki § sprzedawane inwestorom w ramach oferty publiczne;.

O wystpowaniu kosztow presji cenowej tma mowe wtedy, gdy sprzeda-
jacy akcje zmuszenigsdo obnkenia ceny sprzedg akcji na rynku pierwotnym
do poziomu umdiwiajacego wykreowanie takiego popytu, ktéry uiiwi
sprzeda oczekiwanej iléci oferowanych papieréw wadciowych. Prawdopo-
dobieastwo powstania tego kosztu zaleod relatywnego rozmiaru zbywanych
pakietow akcji. Presja cenowa peoby¢ tym wieksza, im wiksza czsé akcji
spotki oferowana jest w ramach oférty

Koszt sygnalizacji powstaje, kiedy inwestorzy gietiléacza sprzeda akcji
przez dotychczasowych wicieli spétki z faktem posiadania przez nich pry-
watnych informacji o danym przedbiorstwie. W opinii publicznej zbycie akcji
spotki przezinsiderbwmoze by odebrane jako negatywny sygnat o kondycji
finansowej emitenta i jego perspektywach rozwoju, a dgraaidzie pojawt sie
moze presja na obaenie ceny po jakiej akcjectla oferowane w ramach pierw-
szej oferty publicznéj.

Bez wgtpienia tego rodzaju klasyfikacja kosztow realizgogrwszej oferty
publicznej jest bardzo atrakcyjna poznawczo. Nieanoy ona jednak wyko-
rzystana w prowadzonych badaniach empirycznych zgledu na nieprzysta-
walnai¢ istniegcego w przedsbiorstwach systemu rachunku kosztéw do zarz
dzania kosztami poednictwa, kosztami presji cenowej oraz kosztamielkig;

15 |bidem

18D, J. Cumming, J. G. MaclInto sYienture-capital exits in Canada and United States
LUniversity of Toronto Law Journal” 2003, s. 129.

17 bidem s. 130.

18 |bidem s. 130.
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sygnalizacji. Z tego wzgtlu w rozprawie do oceny kosztéw realizacji pienysze
oferty publicznej zostato wykorzystane pade J. R. Rittera.

4.2.1. BEZPGSREDNIE KOSZTY PIERWSZYCH OFERT PUBLICZNYCH SPOLEK
PORTFELOWYCH FUNDUSZY PRIVATE EQUITY

Na koszty bezpwednie zwjzane z przeprowadzeniem pierwszej oferty pu-

blicznej skladaj sic przede wszystkim wynagrodzenie podmiotu ofgrego

i doradcow, koszty zwrane z marketingiem i promacpferty publicznej oraz
optaty sdowe i administracyjri& Ze wzgtdu na fakt, 4 cz$¢ tych kosztéw ma
charakter wzgidnie staty, a ich relatywna wielkdjest tym mniejsza im wksza
jest wartd¢ publicznej oferty sprzeds akcji spotki mana mowe o wystpowa-

niu pewnego rodzaju efektu skafiwiadczy o nim zmniejszanieeswzglednego
sredniego kosztu realizacji publicznej oferty speggdakcji spotek krajowych na
rynku gtdbwnym GPW w Warszawie wraz ze wzrostem egartoferty (zob. wy-
kres 4.6).

6%
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3,70%
4% |

3% 2,33% 2,02%

2%

Sredni koszt ofert

0,79%
e

09 - Vé

0-50 50-150 150-250 250-1000 powy1000

1%

\

Wartos¢ oferty

Wykres 4.6 Sredni koszt oferty spotek krajowych na rynku gtown@BPW w Warszawie
w stosunku do wartai oferty w latach 2003—2010 (bez kosztow subepnisji

Zr6dto:Droga na gield, PricewaterhouseCoopers 2011, http://www.pwc fpiiilikacje/
droga-na-gielde.jhtml, s. 19.

¥ Droga na giel@, PricewaterhouseCoopers 2011, http://www.pwc fgifidlikacje/droga-
na-gielde.jhtml, s. 19.
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Czé¢ kosztow ponoszonych w zywku z realizagj publicznych ofert sprze-
dazy akcji ma charakter zmienny i wynika begpminio z uméw zawartych na
warunkach rynkowych porglzy emitentem i wprowadzgym a domem makler-
skim lub agengj public relations Z kolei wysoka&¢ optat zwizanych z realizagj
procedur dopuszczenia i wprowadzenie papieréw w@awych do publicznego
obrotu na rzecz GPW w Warszawie, Krajowego DepoBapierow Wartécio-
wych oraz Komisji Nadzoru Finansowego jest élaea regulaminami tych insty-
tucji i aktami prawnymi (zob. tab. 4.6).

Tabela 4.6

Wysokai¢ optat na rzecz GPW w Warszawie, Krajowego DepoPgpierow Wartéciowych
oraz Komisji Nadzoru Finansowego w zaku z realizagj publicznej oferty sprzeds akcji

Wysokdai¢ optat
Rynek podstawowy Rynek rownolegh

0,03% wartéci emisyj-
Optata za wprowadzenie akcji doej (sprzedzy),

Instytucja Rodzaj optaty

obrotu gietldowego nie mniej nk 8 000 zt 3000 z
i nie wiecej niz 96 000 z}
Optata za wprowadzenie do
obprotu gie%dgwego PDA 3000 zt 2000 zt
Optaty za dopuszczenie akcji d% 000 zt 2 000 24
GPW obrotu gieldowego
w Warszawie |Opfata za ztgenie wniosku
o dopuszczenie papierow wartq3 000 zt 1000 zt

sciowych do obrotu gieldowego

0,02% wartéci rynko- |0,02% wartéci ryn-

Opfata roczna za notowanie ak"wej' nie mniej nt kowej, nie mniej ni
P 9 000 zt i nie wécej niz |3 000 zt i nie wicej
70000 zt niz 8 000 zt
Oplata roczna za notowanie PD3000 zt 2000 zt
Krajowy Opfata za uczestnictwo emitenta 6000 zt
. - .. 10,01 % wartéci rynkowej, lecz nie mniej i
Depozyt Opfata z tytutu rejestraciji akcji o e Y
Papiorow | 2 Yl rejestrach 3l 13 000 i nie wecej niz 100 000

0,001 % wartéci rynkowej, lecz nie mniej i

Wartasciowych i i
WYCN Optata z tytutu rejestracji PDA 300 74 i nie wecej niz 10 000 74

0,03 % wartéci instrumentow finansowych

Komisja Optata z tytutu wpisu do ewidenebjetych damn oferty publiczry nie wickszej
Nadzoru - - . ) co .

! cji papierow wartéciowych jednak nz rGwnowartg¢ w ztotych 12 500
Finansowego euro

716 dto: opracowanie wlasne na podstawie@atik nr 2 i 3 doRegulaminu Gietdywe-
diug stanu prawnego na d&i@0 czerwca 2012 r.), Zgznik nr 1 doRegulaminu Krajowego
Depozytu Papierow Warfoiowych(stan prawny na dzie? lipca 2012 r.)Rozporgdzenie Mini-
stra Finansow z dnia 16 marca 2010 r. w sprawieabp¥noszonych na rzecz Komisji Nadzoru
Finansowego przez podmioty nadzorowane progy@elzdziataingé na rynku kapitalowym
DzU 2010, nr 57, poz. 364.
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Przeprowadzona analiza bezpmnich kosztow pierwszych publicznych
ofert sprzeday akcji spotek portfelowych funduszyrivate equityuwidocznita
szereg problemow utrudnigych prowadzenie badampirycznych.

Wiekszas¢ emitentow nie podawata w komunikatach podsumeeygh
oferte, czy prezentowane wielko poniesionych kosztow prezentowang s
w wartaci netto czy brutto. SpétkMagellan SAoraz AB SApodaty zaréwno
wartaici netto, jak i brutto. Z kolei spOtkeTL Strefa SAdo publicznej wiado-
mosci przekazata wartdé poniesionych kosztéw oferty tylko w kwocie netto.
Ostatecznie w badaniach uwgdshiona zostata warfé kosztow w kwocie wy-
kazanej w komunikacie podsumoweym ofert publiczry akcji spotki lub
w wartdci netto, jeeli taka informacja byta dogtna.

Kolejna barien w badaniach nad bezfgednimi kosztami ofert publicznych
analizowanych spotek byt w przewacej wickszaci wypadkdéw brak informa-
cji o tym, czy raportowana wielké kosztéw obciza wylcznie emitenta czy
réwniez wprowadzajcego oraz jaki jest stopiepartycypaciji poszczegoélnych
podmiotéw w 4cznych kosztach oferty.

W przypadku ofert akcpV. KRUK SAorazSfinks SAiie udato si dotrz€ do
informaciji o kosztach z nimi zgzanymi, a spotk& Sl Software SAie przekazata
informacji 0 metodzie rozliczania kosztow ofertksicgach rachunkowych.

Wprowadzenie po raz pierwszy akcji do publicznegootu spotek portfe-
lowych funduszyprivate equityw latach 2002—-2010 wazato st z koniecznécia
poniesienia kosztéw publicznej oferty sprzgdakcji przekraczajcych srednio
ponad 2 min zt. W wkszaci przypadkow dczna warté¢ kosztow oferty
ksztaltowatla g na pontej sredniej, 0 czymswiadczy prawostronna asymetria
rozktadu tego kosztu ék6d badanych podmiotéw (zob. tab. 4.7).

Tabela 4.7

Wartas¢ wybranych statystyk opisowych kosztow pierwszytdriqpublicznych spétek
portfelowych funduszyprivate equityw latach 2002—-2010

Sredni koszt przeprowal Stosunek Kosztow
Wyszczeadinienie taczna warté¢ | dzenia oferty na jednost- oferty publicznei do
Y 9 kosztow oferty | ke papieru wartéciowe- yp ZN€)
X . jej wartasci

go obgtego subskrypagj
Srednia arytmetyczna 2084093,03 1,39 0,0462
Odchylenie standardowe 2595462,15 2,35 0,0333
Kwartyl dolny 986189,61 0,28 0,0225
Mediana 1258932,2p 0,57 0,0333
Kwartyl gérny 2285883,20 1,30 0,0615
Minimum 450124,00 0,09 0,0084
Maksimum 13266177,58 11,50 0,1292
Liczba spotek 24 24 24

Z 1 6 d to: opracowanie wiasne na podstawie rapoti@zacych spotek.
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Analiza kosztu upublicznienia spotki wyanego jako udziat kosztéw
pierwszej oferty publicznej w walda zrealizowanej oferty sprze#a akcji
wskazuje, 4 w grupie analizowanych podmiotéw udziat ten kdptmbt sk
srednio na poziomie 4,62%, a w przypadku potowy badamfeht ksztattowat
sie na poziomie pouej 3,33% (zob. tab. 4.7). Napszy wskanik udziatu odno-
towany zostat w przypadku pierwszej oferty publijzispdtki COMP Rze-
szOw SA nie przekraczat nawet 1%. Najugzy stosunek kosztéw oferty do
wartasci oferowanych akcji zaobserwowany zostat podczasowadzenia po
raz pierwszy do publicznego obrotu akcji spétkavelplanet.pli wynosit on
12,92% (zob. wykres 4.7).

14%

12%

10%

8%

D
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|

AT
I
|

Wykres 4.7. Stosunek kosztow pierwszej oferty maolej do jej wartéci w spotkach
portfelowych funduszyprivate equityw latach 2002-2010

716 d to: opracowanie wiasne na podstawie rapohigzacych spotek.

Analiza kosztéw bezpoednich wprowadzenia spétek portfelowych fundu-
szy private equityna GPW w Warszawie wykazata tak iz w tej grupie pod-
miotéw rowniez mazna méwe o wystpowaniu pewnego rodzaju efektéw skali.
Z wigkszymi publicznymi ofertami sprzeda akcji zwigzany byt mniejszy
wzgledny koszt ich realizacji (zob. wykres 4.8).

Analiza struktury kosztéw bezpmdnich upublicznienia badanych spotek
pozwala dostrzecziniemal potow stanowij koszty zwizane z przygotowa-
niem i przeprowadzeniem oferty. Istgtezes¢ srodkéw pochtaniaj rowniez
wydatki zwhzane ze sposdlzeniem prospektu emisyjnego, z uveziglieniem
przy tym kosztéw doradztwa (zob. wykres 4.9).
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Stosunek koszty do wakd ofert
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Wykres 4.8. Rozkfad linii dopasowania wadihego kosztu pierwszych ofert publicznych

spotek portfelowych funduszyrivate equityna GPW w Warszawie

w latach 2002-2010 do wakt oferty

Zr6dto:jak do wykresu 4.7.

10%

17%

26%

B Koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty
B Koszty sporzdzenia prospektu emisyjnego (z uwdgieniem kosztéw doradztwa)

Koszty promoc;ji oferty
B Inne koszty

Wykres 4.9. Struktura kosztéw pierwszych ofert pr#nlych spétek portfelowych

funduszyprivate equityw latach 2002—2010

Zr6dto: jak do wykresu 4.7.



187

Podsumowujc analiz wyodrebnionych kategorii kosztéw bezfrednich
pierwszych ofert publicznych badanych spétek w egarach absolutnych nie
na zauwayé, iz sredni koszt przygotowania i przeprowadzenia ofevgnosit
ponad 980 tys. zKredni koszt spoegizenia prospektu emisyjnego wraz z kosz-
tami doradztwa to wydatek przekracgaj 550 tys. zi, a na promacjferty
przeznaczondrednio niespetna 350 tys. zt. (zob. tab. 4.8). Tylkorgzspotki
podaty informacje o wyspowaniu innych kosztow.

Tabela 4.8

Wartas¢ wybranych statystyk opisowych poszczegdélinych rgnz&osztéw pierwszych
ofert publicznych spoétek portfelowych fundugaywate equityw latach 2002—2010

Koszty
Koszt sporadzenia
y prospektu .
Wyszczegolnienie | przygotavania emisyjnego Koszty promocj Inne koszty
i przeprowadzen (z uwzgkdnie- oferty
oferty niem kosztéw
doradztwa)

Srednia arytmetyczna 980 652,60 550 490,15 345 471,23 207 480,1¢
Odchylenie standardowe 841 700,49 681 298,34 574 326,43 967 569,31
Kwartyl dolny 472 339,95 224 492,00 139 842,95 0,00
Mediana 667 139,01 345 313,47 210 690,0( 0,00
Kwartyl gorny 1232778,2b 593 396,31 268 547,0( 0,00
Minimum 163 095,0 131 559,86 7 676,00 0,00
Maksimum 3624 640,00 3448587,18 291973456 4747 999,84

Zr6dto:jak do tab. 4.7.

Badane jednostki informowaty w raportach podsumaeygh pierwsze
oferty publiczne, 4 w wiekszasci przypadkdéw koszty upublicznienia sp6tki po-
mniejszyty ich kapitat zapasowy (17 spoétek), zgodnieapisamiUstawy o ra-
chunkowéci®®. W przypadku 3 spétek koszty te zostaly zapisarsgwar kosz-
tow dziatalndci. SpétkaEmperia Holding SAwystpujaca wowczas jak&ldo-
rado SA poinformowata,ze koszty oferty publicznej zostalyetg w ksegach
rachunkowych spotki jako wartoi niematerialne i prawne ibda amortyzowane
w okresie 5-letnim. Z kolei w spétdgipromet SAkoszty pierwszej oferty pu-
blicznej pomniejszyly zyski zatrzymane, a spdd Energia SA warta¢ tych
kosztow pomniejszyta kapitat rezerwowy.

W wiekszaici analizowanych transakcji badane spétki nie pazeky do
publicznej wiadoméci informacji o tym, jaka o&&¢ kosztow zwizanych

20 Art. 36 ust. 29Ustawy z dnia 29 wrZaia 1994 r. o rachunkowoi, DzU 1994, nr 12,
poz. 591 z pgn. zm.
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Z przeprowadzeniem pierwszej oferty publicznej sfaciemitenta, a jaka e
tych kosztoéw zostata poniesiona przez wprowagyah akcje do obrotu pu-
blicznego. W przypadkach, gdzie podana byta wysokosztow poniesionych
przez wprowadzagych (np.Mercor SA Bankier.pl SACP Energia SAPolish
Energy Partners SAnie podano informacji w jakiej kwocie koszty tbo@zaja
funduszeprivate equityzbywapce akcje w ramach oferty, a jaka icle&zprzy-
pada na pozostatych wprowadmajch.

4.2.2. PGREDNIE KOSZTY PIERWSZYCH OFERT PUBLICZNYCH SPOLEK
PORTFELOWYCH FUNDUSZY PRIVATE EQUITY

4.2.2.1. Eksplikacja niedowartéciowania pierwszych ofert publicznych
w literaturze przedmiotu

Podejmugc decyzg o realizacji dezinwestycji przez wprowadzenie BKc]
spoétki do publicznego obrotu i ich sprzedaa parednictwem rynku gietdowe-
go dotychczasowi wkgiciele musz rozwazy¢ wiele, bardzo istotnych kwestii
rzutugcych na rozwoj przedshiorstwa w przysziei. Zasadniczym problemem
wydaje s¢ ustalenie ceny, po jakiej akcje spoétki zogtaaoferowane inwestorom
na rynku pierwotnym. Z punktu widzenia funduszu ¢ermajakiej akcje zostan
wprowadzone do obrotu bezZpednio mae wptywa na wysokéc¢ zrealizowa-
nego zysku kapitatowego oraz gggnej stopy zwrotu z inwestycji. Dla spotki
portfelowej mae to by jedna z gtéwnych determinant przysziej struktutg-w
scicielskiej przedsbiorstwa oraz alokacji praw korporacyjnych w spdice

Powszechnie obserwowane jest zjawisko niedodeidwania, polegaie
na tym, £ w pierwszym dniu notowagietdowych w licznych przypadkach kurs
akcji debiutujcych spotek w znaczny spos6b wzrasta w poréwnaaiceahy
emisyjnef?. Liczne badania naukowe potwierdgdp w statystycznie znagey
sposOb inwestorzyysv stanie uzyskiwaponadprzeetne stopy zwrotu nabywa-
jac akcje w ofertach publicznych, na wielu rynkach i w dibgi&resacf?.

2L, C. Field, D. P. SheehalR0 underpricing and outside blockholdingdournal of
Corporate Finance” 2004, Vol. 10, s. 265.

2270b. 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. Rydqvistnitial public offerings: International insightsPacific-Basin Finance
Journal” 1994, Vol. 2, s. 165-199; T. J. BoultonBSSmart, C. J. Zutte PO underpricing
and international corporate governancgournal of International Business Studies” 20¢0l. 41,
S. 206-222.

D, SukaczpPierwsze oferty publiczne na rynkach kapitalowy@eDeWu.pl, Warszawa
2005, s. 82.
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W literaturze przedmiotu formutowang liczne teorie majce na celu wyja-
$nienie, dlaczego pierwotni wieiciele spotek wprowadzanych na rynek giet-
dowy, majc swiadoma¢ systematycznego niedowaftiowania akcji oferowa-
nych w ramach pierwszych ofert publicznych, gpdie na transfer wtasnego
bogactwa w postaci tzw. piewizy pozostawionych na stole (amgoney left on
the tablg. Do najwaniejszych podéf wyjasniajacych zjawisko niedowarto-
sciowania pierwszych ofert publicznych najeteorie formutowane w oparciu
o0 asymetg informacji, uwarunkowania instytucjonalne, nadzoéradeicielski
oraz aspekty behawiorafifeKazde z wyré&nionych podejé zawiera odmienne
podstawy wyjaniajace niedowartéciowanie akcji oferowanych w ramach
pierwszych ofert publicznych (zob. tab. 4.9).

Swiatowe badania naukowe nad zmianami kursu akojiniu debiutu na
gietdzie nie dostarczajednoznacznej odpowiedzi na pytanie o wplyw obecno
sci funduszuprivate equitywsrdd akcjonariuszy sp6tki na stopimiedowarto-
sciowania jej waloréw.

Z jednej strony badania pokazujiz spotki z udziatem funduszprivate
equity charakteryzowaly si mniejszym stopniem niedowagtdowania akcji
zbywanych w pierwszej ofercie publicznejznpozostate przedsbiorstwa>.
Sytuacja ta wynika stl, ze udziat funduszyrivate equityw spotceswiadczy
0 jej wysokiej jakéci. Funduszeprivate equitydzieki rozlegtej sieci kontaktéw
biznesowych s w stanie pozyskanajlepszych partneréw do wspotpracy w ra-
mach procesu pierwszej oferty publicznej. W tepagji nie wysgpuje koniecz-
nos¢ ponoszenia dodatkowych kosztow w postaci ponadptpego niedosza-
cowania akcji w celu uplasowania oferty na rynkun&dto fundusze stagagic
wyceni akcje spotki wedtug jej ,prawdziwej” warloi, dazac jednoczénie do
zmniejszenia stopnia asymetrii informacji peday spétkh a nowymi inwesto-
rami. W przypadku préby wprowadzenia potencjalnyatestoréw w bdd i zlej
wyceny oferowanych papieréw wastiowych fundusz stracitby dobprreputa-
Cj¢, co w przysziéci mogtoby utrudrid wyjscie z kolejnych inwestycji poprzez
publiczny rynek papieréw warociowych. G. Kanatas i Ch. Stefanadis przed-
stawili teoretyczny model podejmowania decyzji gzeinych z wprowadzeniem
spotki na gietd wskazugc, iz przy debiutach gietdowych spétek portfelowych
funduszy private equity naleey oczekiw@ mniejszego niedowarfoiowania
akcji w pierwszym dniu notow#&®.

A Ljungqvistop. cit, s. 2.

BW. L. Megginson, K. A. Weis3/enture capitalists certification in initial publiaffer-
ings ,Journal of Finance” 1991, No. 46, s. 879-903; E. Barry, C. Muscarella,
J.W.Peavy, M. R. VetsuypenBhe Role of Venture capital in the Creation of Ruklom-
panies: Evidence from the Going-Public Progedsurnal of Financial Economics” 1990, Vol. 27,
Issue 2, s. 447-471.

G, Kanatas, Ch. Stefanadigenture capital, IPO underpricing, and going-public
decisions Working Paper, Jones School of Management, 200%/.
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Z drugiej jednak strony inne badania empiryczneamsl, iz akcje spétek
portfelowych funduszyrivate equityzbywane w ramach procesu dezinwestycji
realizowanego metadpierwszej oferty publicznej charakteryzigic wyzszym
stopniem niedowartgiowania w poréwnaniu z akcjami innych spotek. P. M. Lee
i S. Wahal w oparciu o analizpierwszych stop zwrotu z akcji 6 413 debiutow
gietldowych wykazali, 4 niedowartéciowanie akcji spétek portfelowych fundu-
szy private equitybyto srednio wysze o 5,0-10,3 p.p. od pozostatych spotek
w przyjetym okresie badawczyth Inne prace réwnie wskazuj na wikszy
stopier niedowartéciowania w pierwszym dniu notowaakcji spétek z udzialem
funduszyprivate equityw poréwnaniu z innymi spotkafii

Ciekawy teork, wyjasniajaca wyskpowanie zjawiska niedowasdciowania
akcji w pierwszych ofertach publicznych spotek fedgwych funduszyprivate
equity zaproponowat P. GompétsZgodnie zgrandstanding hypothesfsndu-
szeprivate equity zwlaszcza te, ktore dziadapa rynku od stosunkowo krotkie-
go czasu, w celu wzmocnienia swojej reputacji indgry¢ do wprowadzenia
spotek portfelowych na giegd nawet w sytuacji, kiedy firmy te nig geszcze na
to gotowe. Dla zminimalizowania ryzyka poniesiefiggska debiutu, ktore rzu-
towaloby to na kolejne préby dezinwestycji poprzpetde oraz pozyskanie
nowych kapitatébw w przyszhoi, funduszswiadomie godzi s na poniesienie
dodatkowego kosztu w postaci niedowéctowania akcji spotki portfelowej.

Akumulacja kapitatu reputacji na rynku kapitalu podszonego ryzyka
odgrywa niezwykle istotn role®’. Funduszeprivate equitysa zaktadane na
z gory okrglony czas, po ktérym zgromadzone kapitaty wraz z nagpwanym
zyskiem kapitalowym zwracane siwestorom. Do tego, aby moc zaktada-
lejne fundusze i pozyskiweadalszesrodki na swaj dziatalngé, menederowie
funduszu musg udowodné, iz posiadaj okreslone przewagi konkurencyjne
wzgledem innych uczestnikéw rynku 4 sv stanie skutecznie budodavartas¢
spotek portfelowych oraz efektywnie zamizat powierzonymi im zasobami.

Z’p. M. Lee, S. WahaGrandstanding, certification and the underpricintventure capi-
tal backed IPOs,Journal of Financial Economics” 2004, Vol. 73 N, s. 375-407.

ZBp. Gompers, J. LerneThe Venture capital CygleMIT Press, Cambridge Massachu-
setts 2006, s. 416; S. A. FranzHKénderpricing of Venture-Backed and Non Venture-Bdck
IPOs: Germany’'s Neuer MarkRICAFE Working Paper No. 003; S. B. Smart, C ditFer,
Control as a Motivation for Underpricing: A Compsaoin of Dual- and Single-Class Iposugust
2000. Presented at Tuck-JFE Contemporary CorpordB®vernance Conference.
http://ssrn.com/abstract=236107; S. B. Smart, @ultter,Dual Class IPOs Are Underpriced
Less SeverelyThe Financial Review” 2008, Vol. 43, s. 85-106.

2p. GompersGrandstanding in the venture capital industrournal of Financial Eco-
nomics” 1996, Vol. 42, s. 133-156.

30 Zob. D. H. HsuWhat Do Entrepreneurs Pay for Venture capital Afibn?, ,The Jour-
nal of Finance”, August 2004, Vol. LIX, No. 4, 806-1844; R. Nah at&enture capital repu-
tation and investment performancgournal of Financial Economics”, November 200®)]. 90,
Issue 2, s. 127-151.
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W konsekwencji udany debiut gieldowy spoétki portfedpwrykorzystywany jest
takze jako wany srodekpublic relation

P. Gompers zwraca uwggz zwilaszcza nowe fundusze, funkcjoqug na
rynku kapitatlu podwygszonego ryzyka od stosunkowo krétkiego czasu,amaj
sklonnag¢ do oportunistycznego wykorzystywania pierwszejrigfgublicznej
jako metody budowania kapitatu reputacji, gdest to niezwykle kosztowny
srodek promocji. Jednz konsekwencji takiego dziatanig debiuty gieldowe
wzglednie mtodych spélek, ktére nig sdpowiednio przygotowane do funkcjo-
nowania w warunkach publicznego rynku papieréw oéaibwych. Poniewa
akcje wprowadzanegsdo obrotu gieldowego na wczesnym etapie rozwoju
przeds¢biorstw udzialowych, przeto nasilagsproblem asymetrii informacji.
Wynika on z niewielkiej iléci informacji dotyczacych funkcjonowania spéiki,
jakie zostaly przekazane do publicznej wiadéohoZnacaca konsekweng
wzrostu poziomu asymetrii informacji jest #8zy koszt niedowartgiowania
akcji oferowanych w ramach pierwszej oferty publicznep(zab. 4.10).

Tabela 4.10

Poréwnanie charakterystyk pierwszych ofert publ}«:in,,m#odych” i ,doswiadczonych”
funduszyprivate equity- wybrane dane

Fundusze funkcjafundusze funkcja-
nujace ponkej 6 la] nujace 6 lat lub _valuedla testu
Charakterystyka w momencie de4{ wigcej w momen P s
X ; . : - o0 braku ranic
biutu gieldowegq cie debiutu giet-
spoiki dowego spoiki
Sredni czas poradzy pierwsa ofert
publiczry spétki a utworzeniem no- [ig’g] [gi’g] [888%]
wego funduszu (m-ce) ' ' '
W momencie debiutu gickdoego | S5 796 0,000
(m-ce) [42,0] [64,0] [0,000]
Srednia stopa zwrotu z akcji w pierw}- 0,136 0,073 0,001
szym dniu notow& gietldowych [0,067] [0,027] [0,000]
Srednia wielkéé publicznej oferty 16,1 21,8 0,013
sprzeday akcji (min USD) [11,5] [16,8] [0,000]
Srednia liczba spétek portfelowych
danego funduszu, ktére wenéej 1 6 0,000
zadebiutowaly na gieldzie papieréw [0] [4] [0,000]
wartasciowych
Liczba podmiotéw 99 240 -

" préba obejmowata pierwsze oferty publiczne 433 edpdiortfelowych funduszyenture
capitalw latach 1978-1987. Wati podane w nawiasach kwadratowych dogycediany.

Zrodto:P. Gompers@randstanding in the venture capital industgyournal of Finan-

cial Economics” 1996, Vol. 42, s. 140
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Zbyt wczesne wygie funduszuprivate equityz inwestycji mae uniema-
liwi ¢ petne wykorzystanie szans wzrostu wést@rzedsibiorstwa udziatowe-
go. Negatywnym skutkiemebzie zatem redukcja zysku kapitalowego wypra-
cowanego w toku catego procesu inwestycyjnego. Farefurivate equitypo-
siadajce ugruntowam pozycg rynkowa nie musz wykorzystywa tego typu
kosztownych nakglzi promocji dla udowodnienia swojej sprawoiow budo-
waniu wartdci przedsgbiorstw znajdujcych s¢ w ich portfolio.

4.2.2.2. Metodyka bada nad niedowartasciowaniem akcji w pierwszym dniu
notowan gietdowych spétek portfelowych funduszyprivate equity

Badania empiryczne nad ksztattowaniem rginkowych cen akcji spétek
portfelowych funduszyrivate equityzostaly przeprowadzone w oparciu 0 me-
todyke analizy zdarz@ Analiza zdarzg jest powszechnie stosowanym literatu-
rze z zakresu finanséw przeglsiorstw sposobem badania reakcji rynku kapita-
lowego na zaistnienie oldlenych okolicznéci, m. in. splitéw akcjt’, wykupéw
akcji whasnycl¥, wyptat dywidend®, emisji obligacji oraz akcjf, a take fuzji
i przepé®.

W pierwszym etapie badampirycznych zostaly okéone kryteria, jakie
powinny spetnia podmioty uwzgidnione w badaniu. Do préby badawczej za-
kwalifikowane zostaty spotki, ktorych:

D. L. Ikenberry, G. Rankine, E. K. Stic#&/hat Do Stock Splits Really Signal?
Journal of Financial and Quantitative Analysis"989 Vol. 31, s. 357-375.

32 A, PielochWplyw ogloszenia decyzji o wykupie akcji wasnyahvartas¢ rynkow; spot-
ek notowanych na GPW wWarszawipv:] E. Urbanczyk, E. Mioduchowska-
-Jaroszewicz (red.)Strategie i determinanty wzrostu waitd przedsgbiorstwa ,Zeszyty
Naukowe nr 685" pt. Finanse, rynki finansowe, uliezpenia nr 46, Uniwersytet Szczeski,
Szczecin 2011, s. 569-579; G. Grullon, R. Michadliyjdends, Share Repurchases, and the
Substitution HypothesisThe Journal of Finance”, August 2002, Vol. 571649-1684K. Chan,
D.L.Ikenberryl. Lee, Y. WangShare repurchases as a potential tool to misleagstors
»Journal of Corporate Finance” 2010, Vol. 16, s7-4858.

3R.D.Boehme, S. M. SorescThe Long-run Performance Following Dividend Initia-
tions and Resumptions: Underreaction Or ProductCbince? ,The Journal of Finance” 2002,
Vol. 57, No. 2, s. 871-90@. How, K. Ngo, P. Verhoeve Bividend initiations and long-run
IPO performance,Australian Journal of Management” 2011, Vol. B®. 2, s. 267—-286.

3 A. Brav, Inference in Long-Horizon Event Studies: A Bayesidpproach with
Applicationto Initial Public Offerings,The Journal of Finance” 2000, Vol. 55, No. 51879-2016.

%M. Rhodes-Kropf, D. T. Robinson, S. Viswanath &aluation waves and mer-
ger activity: The empirical evidencglournal of Financial Economics” 2005, Vol. 77 561-603;
M. L. Mitchell, E. Stafford,Managerial decisions and long-term stock price penance
, The Journal of Business” 2000, V@B, s. 287-329.
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- pierwsze notowanie odbytoesiv latach 2002—-2010,

- nie byly notowane wczaiej naNewConneclub MST-CeTo

- przed dopuszczeniem do publicznego obrotu przemipiyapubliczry
oferte sprzeday akcji i/lub publiczra subskrypgj akcji,

- posiadaj gtéwm siedzile dziatalngci w Polsce.

W latach 2002—2010 na warszawskim parkiecie doigzrixgo obrotu po
raz pierwszy wprowadzono akcjgcgnie 281 spotek, z czego 216 zostato za-
kwalifikowanych do dalszych batigzob. schemat 4.1).

Nowe spotki gietdowe w latach 2002—2010 281

Wykluczone z powodu przeniesieniséNewConneclub MST-CeTo 18
Wykluczone z powodu braku publicznej oferty spie@g akcji lub pu-

. : . . 26
blicznej subskrypciji akciji

Wykluczone z powodu posiadania gtéwnej siedzibygpBalslg 21
Spotki zakwalifikowane do dalszych bada 216
w tym:

Spotki portfelowe funduszprivate equity 26
Pozostate spotki: 190

Schemat 4.1. Schemat budowy préby badawczej

716 dto:opracowanie wiasne na podstawie raportéwduigch spétek, prospektow emi-
syjnych oraz http://iwww.gpw.pl oraEwidencji instrumentéw finansowyddomisji Nadzoru
Finansowego, http://www.knf.gov.pl.

Kolejna czynndcia wynikajaca z przygtej metodyki jest precyzyjne okre-
slenie algorytméw matematycznych, u#tiwiajacych weryfikacg postawionej
hipotezy badawczej. Niedowagtmowanie akcji oferowanych w ramach pierw-
szej oferty publicznej danej spoétki wyrne zostato proststop zwrotu z akcji
w pierwszym dniu notowsg czyli:

gdzie:
R, — prosta stopa zwrotu z akéjtej spétki w pierwszym dniu notowia

P

ity

P

ie

— cena zamkricia akcjii-tej spotki po pierwszym dniu notowa
— cena emisyjna akcijitej spotki.

Jezeli w procesie pierwszej oferty publicznej spotkaraystata z praw do
akcji (PDA) to w badaniach kurs PDA traktowany Ib§tvnowanie z kursem
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akcji. Jeeli w dniu debiutu gieldowego notowane byly obazajé papierow
wartasciowych, uwzgédniona zostata cena zamécia akcji.

W celu wnioskowania dla wydzielonych w ramach prdiagdawczej grup
podmiotéw, ustalone stopy zwrotu w pierwszym dnitom@ poszczegoélnych
spotek zostaly nagpnie zagregowane i podzielone przez licabmitentéw
z danej grupy. Pozwolito to na ustalesiedniego niedowartgiowania akciji,
ktére zostato okrdone jakosrednia prosta stopa zwrotu w pierwszym dniu giet-
dowych notowa na warszawskim parkiecie, a do jego obliczeniaawzistano
nastpujaca formuke:

_ 1& 18 |:)I
R=n thfﬁz[p—’“‘l}

i=1 ie

gdzie:
ﬁ — $rednia prosta stopa zwrotu z akcji w pierwszym dniu nofigwa

n — liczba spétek,
pozostate oznaczenia jak ).

Niedowartdciowanie wyznaczone w oparciu o paywskazane formuty,
poza czynnikami specyficznymi dla danej spotki ydoipy spétek uwzgldnia
rowniez zmiany uwarunkow@ ogolnorynkowych, jakie mialy miejsce w dniu
debiutu gietdowego. Dla wyeliminowania wptywu tegoyenika na otrzymane
wyniki zachodzi konieczrié skorygowania niedowaroiowania mierzonego
prost stop zwrotu z akcji w pierwszym dniu notowa tzw. normaln stog
zwrotu. Powstata w ten sposéb skorygowana stopatavar@ierwszego dnia
notowa akcji zostata wyznaczona w ngstijacy sposob:

AR, =R, - E(R.| %)
gdzie:
AR, - sk(_)rygowana stopa zwrotu z akgijiej spotki w piervezyn
dniu notowa,
E(R,tl Xl) — normalna stopa zwrotu,

pozostate oznaczenia jak ¥@y.

W literaturze przedmiotu wysbuje wiele ré@norodnych podé¢ do wyzna-
czania normalnej stopy zwrotu. Ogdélnie pddigj te mana podziek na dwie
grupy, modele statystyczne i modele ekonomiczne. Wiza zdarzé szeroko
sg wykorzystywane zwtaszcza model stalejdniej stopy zwrotu (an@onstant
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Mean Return Mod&l model rynkowy (angMarket Mode), model wyceny ak-
tywéw kapitatowych (angCapital Asset Pricing Modgloraz model wyceny
arbitrazowej (angArbitrage Pricing Theory®.

Do analizy niedowarteiowania akcji w pierwszym dniu notowaplikacja
wskazanych rozwian jest niemaliwa ze wzgédu na brak informacji o cenach
rynkowych akcji spétki poprzedzgjych zdarzenie. Ze wzglu na specyfik
pierwszych ofert publicznych do wyznaczenia norryetinstép zwrotu stosuje
sie model indeksowy, wedtug ktérego normalna stopa awroakcji okrélonej
spotki kedzie rowna stopie zwrotu z portfela rynkowego. Jpiamdpowiednik
najczsciej wykorzystuje i stog; zwrotu z indeksu danej gietdy, jediaknale-
zy zaznaczy, ze maliwe s3 réwniez inne rozwjzania. W realizowanych bada-
niach jako stopa zwrotu z portfela rynkowego wykstana zostata stopa zwro-
tu zWIG w dniu pierwszego notowania danej spotki. ZastosamMarmuty dla
poszczegodlnych spétek, jak i grup podmiotéw przybratymagiesta:

R, WIG,
ARi,tl = -
Pl,e W I(;I t
S _1< 14 (R, WIG,
A = A = 1 1
Rt1 n IZ:1 Rn n;( F|’,e qu,to
gdzie:
ﬁ — $rednia skorygowana stopa zwrotu z akcji w pierwszayniL
' notowan,
WIG, - wartas¢ indeksuWIG na zamknjciu pierwszego dnia notad
" i-tej spotki,

WIG, - wartas¢ indeksuWIG na zamkrjciu sesji poprzedzagej pierw-
" szy dzié notowa i-tej spotki,
pozostate oznaczenia jak ).

Przedstawione powygj i zastosowane w badaniach rozzénie metodycz-
ne wydaje s nie budzt kontrowersji w sytuacji, kiedy od momentu zakpe-
nia zapis6w potencjalnych nowych akcjonariuszy kgeaspotki do pierwszego
jej notowania na gietdzie uplywa stosunkowo krdikies’. Jednake w sytu-
acji, kiedy okres ten wydha sk, wydaje st zasadnym zwrdcenie uwagt, ma
decyzje inwestoréw dotygze ich zachowania podczas debiutu gietdowego
spotki wptyw mo@ mie¢ czynniki zaistniate w tym czasie. Z zmku z powy-

%A, C.Mackinl ay,Event Studies in Economics and Finangd®urnal of Economic Lit-
erature”, March 1997, Vol. XXXV, s. 17-19.

%"M. Kooli, J-M. SuretThe Underpricing of Initial Public Offerings: Furgn Canadian
EvidenceScientific Series CIRANO, Montreal 2001, s. 7.
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szym w badaniach wykorzystana zostanie réwifidgmuta oceny zmiany cen
akcji spétki w pierwszym dniu jej notowtauwzgkdniajgca modyfikacg ogol-
nych warunkéw panagych na rynku wtérnym w okresie pagdzy zakdicze-
niem zapiséw na akcje danej spotki a jej pierwsngatowaniem. Ponownie dla
zobrazowania warunkéw pamajch na rynku gyty zostatl indeks WIG,
a wykorzystane algorytmy obliczeniowe prgyjnastpujaca posta:

\n P WiG,
R’tZl B IDi,e WIGi,tz
n (P WIG
AR, == AR, ==Y | - ol
n<= n= Pi,e WIG,

gdzie:

AR, - stopa zwrotu z akcjitej spétki w pierwszym dniu notoviasko-
rygowana o zmiagwarunkéw rynkowych w okresie od zako
czenia zapisOw na akcje spoétki do zamgkr jej notavan
w dniu debiutu,

ﬁ — Srednia stopa zwrotu z akcji w pierwszym dniu notévs#ory-

“ gowana o zmiapnwarunkow rynkowych w okresie od zalaze-
nia zapiséw na akcje do zamékcia notowa w dniu debiutu,

WIG, — wartas¢ indeksuWIG w dniu zakéczenia zapisow na akcjeej
spoiki,

pozostate oznaczenia jak uey.

Przeprowadzona zostata rownieeryfikacja istotnéci statystycznej obli-

czonych stép zwrotu z akcji w pierwszym dniu notévgeetdowych. Sformuto-
wane zostaly dwie hipotezy statystyczne, a mianowicie:

H,: AR =0

H,: AR >0

Do weryfikacji postawionych powgj hipotez wykorzystany zostat parame-
tryczny testtyy dla wartdci $redniej w populacji o jednostronnym obszarze
odrzucenia, oparty na statystyeBtudenta wyznaczonej zgodnie ze wzotfem

% H. Gurgul,Analiza zdarzé na rynkach akcjiOficyna a Wolters Kluwer Business, War-
szawa 2012, s. 51.
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o = o
5(AR)

gdzie:

é(ﬁ) — odchylenie standardowe skorygowarstppy zwrotu z akc
E w pierwszym dniu notows

pozostate oznaczenia jak uey.

Przy zat@eniu rozktadu normalnego analizowanych stép zwootz praw-
dziwaosci hipotezy statystycznej, statystyka testowh,; ma rozklad-Studenta
0 n—1 stopniach swobody. Z#i hipoteza zerowa zostanie odrzucona to nad-
zwyczajna stopa zwrotu istotniezrd sie od 0, a otrzymany wynikgolzie istot-
ny statystycznie. Dla wyznaczonych stép zwrotu pstasiiono warté¢ staty-
styki testowefs, Wraz z prawdopodobistwem krytycznyr.

Ostatnim etapem bafiebyto wykonanie obliczg i interpretacja otrzyma-
nych wynikéw.

4.2.2.3. Wyniki badar empirycznych nad niedowartgciowaniem pierwszych ofert
publicznych spétek portfelowych funduszyprivate equity

Analiza stop zwrotu z akcji spolek w pierwszym dmiotowa wymaga,
aby w pierwszym ralzie przedstawiogolm charakterystyk pierwszych ofert
publicznych badanych przedbsiorstw. W analizowanym okresie ponad 12%
spotek, ktore zadebiutowaly na GPW w Warszawie piedsgbiorstwami,

w ktérych akcjonariuszami byly funduspeivate equity W 2002 r. spoiki port-
felowe funduszyprivate equitystanowity ponad 66% wszystkich nowych spotek
gietdowych. Chocia taki wynik mae wydawa siec wysokim, to nalgy wziaé
jednak pod uwag ze w tym roku debiut na publicznym rynku papieréwiea
sciowych miaty zaledwie 3 spotki, z czego w 2 spoétkadkcjonariuszami byty
funduszeprivate equity Na szczegblmuwag: zastuguj debiuty spétek w latach
2005-2006. W okresie tym zadebiutowato 66 spétekemake co pijta nowa
spotka na warszawskim parkiecie korzystata ze vespdnnduszyprivate equity
(zob. tab. 4.11).

39W literaturze przedmiotu stosowang ®wniez inne testy parametryczne i nieparame-
tryczne, np. zob. A. P. Serrlayent Study Tests. A Brief Sury@jorking Papers da FEP No. 117,
May 2002, s. 4; C. J. CorradByent studies: A methodology revjeccounting and Finance”
2011, Vol. 51, s. 207-234; K. R. Aher®ample selection and event study estimatjdournal
of Empirical Finance” 2009, Vol. 16, s. 481-482.
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Tabela 4.11

Nowe spoiki gietdowe w latach 2002—2010 uweriglione w badaniach

) Spoiki bez wsparcia funduszy Spotki portfelowe funduszy|
Rok Liczba nowych private equity private equity
spétek ogdtem - . - X
liczba udziat [%] liczba udziat [%]
2002 3 1 33,33 2 66,67
2003 4 4 100,00 0 0,00
2004 31 28 90,32 3 9,68
2005 34 29 85,29 5 14,71
2006 32 24 75,00 8 25,00
2007 58 54 93,10 4 6,90
2008 24 22 91,67 2 8,33
2009 10 10 100,00 0 0,00
2010 20 18 90,00 2 10,00
Razem 216 190 87,96 26 12,04

Zr 6 dto:opracowanie wliasne na podstawie raportéwduigch spotek, prospektow emi-
syjnych oraz http://www.gpw.pl.

W analizowanym okresieidzna warté¢* ofert sprzeday akcji debiutug-
cych na warszawskim parkiecie spétek portfelowyahdiuszyprivate equity
wynosita 1 796,8 min zt. Ponad 30% tej sumy przypaa&@®05 r. Mimo #

w kolejnym roku liczba debiutggych spétek portfelowych funduszyrivate
equitywzrosta, to wart& ofert sprzeday akcji w 2006 r. spadfa o ponad 25%
w poréwnaniu z rokiem poprzednim, z poziomu niespedd8,8 min zt do
411,3 min zt (zob. wykres 4.10).

Srednia warté¢ oferty sprzeday akcji przez spotki portfelowe funduszy
private equityw latach 2002—-2010 wynosita 69,1 min zt. Z koletroy ponad
potowy spétek przekroczyty swm33,5 min zt. W analizowanym okresie naj-
mniejsz wartas¢ miata oferta sprzeds akcji Travelplanet.pl SA- 6 666 660 zt
— spoiki portfelowej funduszprivate equityzarzdzanego przeMCl Mana-
gment SANatomiast najwyszy wartc¢, wynosaca prawie 456 min zi, miata
oferta sprzedsy akcji spdtki Opoczno SA Przedsibiorstwo to wchodzito
w skiad portfela funduszu zadzanego przeEnterprise InvestorsDebiut giet-
dowy obu spétek miat miejsce w 2005 r. (zob. tab. 4.12).

40 Liczona jako iloczyn liczby akgji i ceny emisyjnej
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400000000,6
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Wartas¢ ofert
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100000000,01

Wykres 4.10. Wart& ofert i liczba nowych spoétek z udziatem fundugzivate equity

na GPW w Warszawie w latach 2002-2010
716 dto: opracowanie wlasne na podstawie www.gparazRaportéw Rocznych Komisji

Papieréw Wartéciowych i Gietdza lata 2004—2002.

Wartdsci wybranych statystyk opisowych pierwszych ofarblicznych spétek

Tabela 4.12

portfelowych funduszyprivate equityw latach 2002—-2010

Wyszczegolnienie

Warto statystyki

Srednia arytmetyczna

69 106 262,42

Mediana

33529 612,00

Odchylenie standardowe

96 064 941,67

Kwartyl dolny

21612 622,00

Kwartyl gérny

74 093 925,00

Rozstp kwartylny

52 481 303,00

Minimum 6 666 660,00
Maksimum 455 965 950,00
Liczba spotek 26

Zro6dto: opracowanie wlasne na podstawie www.gpwraz Raportow

Rocznych Komisji Papierow Wastmowych i Gieldza lata 2004-2002.
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Liczba ofert

Badania empiryczne pokazaty, przewaajaca czs¢ pierwszych ofert pu-
blicznych zrealizowanych na GPW w Warszawie chargkowata s niedo-
wartagsciowaniem akcji w pierwszym dniu notowaZaréwno w grupie podmio-
tow korzystagcych z finansowania typprivate equity jak i w przypadku pozo-
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statych spétek przewajaca liczba ofert publicznych charakteryzowata rsie-
dowartagciowaniem akcji w pierwszym dniu notowgietdowych. W obu bada-
nych grupach rozktad stép zwrotu byt prawostrorukesny. Nalery zwrocic
jednake uwag, iz udziat podmiotéw, ktére uzyskaty dodatrstog zwrotu

w pierwszym dniu notowana warszawskim parkiecie jestsry wsrod spétek
portfelowych funduszyprivate equityw stosunku do pozostatych spoétek. Po-
wyzsze konstatacjeagprawdziwe niezalenie od zastosowanej miary niedowar-
tosciowania akcji (zob. tab. 4.13).

Tabela 4.13

Rozkiad stép zwrotu w pierwszym dniu notainakcji na GPW w Warszawie w latach 2002—-2010

Spoiki portfelowe
W sinieni funduszy_ Pozostate spotki Razem
yszczegdlnienie private equity
liczha = udziat[%]| liczba | udziat [%] liczba | udziat [%
Prosta stopa zwrotu
Dodatnia stopa zwrotu 17 65,38 138 72,63 155 71(76
Ujemna stopa zwrotu 6 23,08 49 25,79 55 25,46
Zerowa stopa zwrotu 3 11,54 3 1,58 6 2,78
Razem 26 100,00 190 100,0p 216 100,00
Skorygowana stopa zwrotu
Dodatnia stopa zwrotu 19 73,08 142 74,74 161 75,54
Ujemna stopa zwrotu 7 26,92 48 25,26 55 25,46
Zerowa stopa zwrotu 0 0,00 0 0,00 0 0,0D
Razem 26 100,00 190 100,0D 21€ 100,00
Skorygowana stopa zwrotu

Dodatnia stopa zwrotu 18 69,23 138 72,63 156 7222
Ujemna stopa zwrotu 8 30,77 52 27,37 60 27,V8
Zerowa stopa zwrotu 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Razem 26 100,00 190 100,0D 21€ 100,00

Z 1 6 dto: opracowanie wlasne na podstawie rapoti@zacych spotek, http://www.gpw.pl
oraz http://www.gpwinfostrefa.pl.

Zaprezentowane w tab. 4.14 wyniki podstawowych stgky opisowych
niedowartdciowania w pierwszym dniu notowawskazuj, ze prosta stopa
Zwrotu osignicta podczas pierwszego notowania przez spoitki portfelfundu-

szy private equitywynosita srednio 12,44%. W przypadku spoétek, ktore nie
korzystaly ze wsparcia funduszyivate equitysrednia prosta stopa zwrotu
Z akcji w dniu debiutu byta wgza i wynosita 15,64%. W przypadku spétek
portfelowych funduszyprivate equityw ponad potowie badanych przegsi
biorstw wzrosty kursy akcji w pierwszym dniu notawa 1,78%. Z kolei pod-
czas debiutu na warszawskim parkiecie pozostatych sp@akgdmpotowa z nich
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osiggreta wzrost kursu akcji o 7,6%. Proste stopy zwrotwpierwszym dniu
gietdowych notowa spotek portfelowych funduszgrivate equitycharaktery-
zowaly st mniejszym stopniem z#dicowania nk zmiany kursu akcji pozosta-
tych spétek.

Tabela 4.14

Wartdéci statystyk opisowych niedowagmowania akcji w pierwszym dniu notowa
w latach 2002-2010 na GPW w Warszawie

P Skorygowana stopa Skorygowana sto
Wyszczegdlnienie Prosta stopa zwrott ygwrotu P )zlgvrotu I P
Spoiki portfelowe funduszgrivate equity
Srednia arytmetyczna 0,1244 0,1257 0,1276
Statystyka t 2,2219 2,2381 2,2739
p-value 0,0178 0,0172 0,0159
Odchylenie standardowe 0,2855 0,2865 0,2861
Mediana 0,0178 0,0326 0,0384
Kwartyl dolny 0,0000 -0,0130 -0,0290
Kwartyl gérny 0,1375 0,1323 0,1283
Minimum -0,0914 -0,0731 -0,0711
Maksimum 1,3125 1,3289 1,3262
Liczba spotek 26 26 26
Pozostate spotki

Srednia arytmetyczna 0,1564 0,1554 0,1475
Statystyka t 5,0844 5,0782 4,9110
p-value 0,0000 0,0000 0,0000
Odchylenie standardowe 0,4241 0,4219 0,4139
Mediana 0,0760 0,0690 0,0727
Kwartyl dolny -0,0031 —-0,0033 -0,0104
Kwartyl gérny 0,1928 0,1884 0,1881
Minimum -0,7407 -0,7261 -0,7813
Maksimum 4,8133 4,7821 4,6654
Liczba spotek 190 190 190

716 dto: opracowanie wlasne na podstawie rapohigzacych spotek, http://www.gpw.pl
oraz http://www.gpwinfostrefa.pl.

Wyniki bada empirycznych z wykorzystaniem skorygowanych stép zwrotu
réwniez potwierdzaj, iz spotki portfelowe funduszprivate equitycharaktery-
zuja Sig nNizszym poziomem niedowadciowania akcji w pierwszym dniu noto-
wan gietdowych w poréwnaniu z pozostatymi spotkasiednia stopa zwrotu
Z akcji pierwszego dnia notowaskorygowana o zmianindeksuWIG w dniu
debiutu wynosita w grupie spotek portfelowych furdpprivate equityl2,57%,

a dla pozostatych spétek ta zmienna ksztaltowagansi poziomie 15,54%.
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Z kolei srednia stopa zwrotu, uwzglniagca zmiag warunkéw rynkowych
pomiedzy dniem zakfczenia zapiséw na akcje spoétek korzygtggh ze wspar-
cia funduszyprivate equitya dniem ich debiutu na warszawskim parkiecie wy-
nosita 12,76% ibylta msza w stosunku do pozostatych spoétek o niespetna
2 punkty procentowe. Do analogicznych wnioskow oigoie niedowartécio-
wania akcji w grupie badanych podmiotéw sktania wirtoediany.

W analizowanym okresie stopianiedowartéciowania akcji w pierwszym
dniu notowa spotek wykorzystujcych funduszerivate equitydo finansowania
rozwoju oraz pozostatych nowych spétek gietdowyclpaszczegodlnych latach
ksztattowal s na zré@nicowanym poziomie. Analizg¢ dane zawarte
w tab. 4.15 mgna dostrzec,zi w przewaajacej mierzesrednie stopy zwrotu
w pierwszym dniu notowaz akcji spétek portfelowych funduspyivate equity
byly nizsze nk w przypadku pozostatych spotek. gk stanowd jednake
debiuty gieldowe przeprowadzone w 2005 r. oraz wo20Wdweczas térednie
stopy zwrotu w pierwszym dniu notowavykazywaty bowiem wiksze wartéci
dla spoétek portfelowych funduszgrivate equityniz dla pozostatych spotek.
W 2003 r. oraz w 2009 r. nieg snazliwe bezpdrednie poréwnania obu bada-
nych zbiorowdci. Nalezy zaznaczy, iz do interpretacji wynikéw zawartych
w tab. 4.15 naley podchodzi z duzg doz ostraznosci ze wzgédu na mato licz-
ne proby badawcze w rocznych interwatach.

Wyniki te nie mog by¢ nie tylko uogélniane lecz nie mgpgakze stanowd
pelnej podstawy odniesienia do analizedaiysektorowych. Analizy takieas
jednak niezbdne do petniejszego rozpoznania strategii dezinwgdunduszy
private equity

Podejmujc préte ich przeprowadzenia nale zda sobie przeto sprayyiz
wyniki takich analiz mog mie¢ w tej sytuacji tylko charakter informacyjny.

Uzupetnieniem analizy ksztattowanig siedowartéciowania akcji w pierw-
szym dniu notowa spétek portfelowych funduszgrivate equity a take od-
mienndci tego zjawiska wzgbem pozostatych spétek jest analizaaaiysekto-
rowa. M@na bowiem postawipytanie, czy istnigj réznice w zakresie oceny
poszczegoélnych sektoréw przez inwestorow, w@ige st dyferencjac stop
zwrotu z akcji w dniu debiutu.

Analiza medzysektorowa badanych spotek raoprzybré jednake tylko
ograniczony zakres, ze wedlu na niewielk liczebn@d¢ podmiotoéw w poszcze-
go6lnych sektorach. & wnioskowanie na podstawie obliézgest znacznie
ograniczon&. Podziat sektorowy zostat przgy za Ewidencj instrumentéw
finansowyctprowadzon przez Komisi Nadzoru Finansowedo

41 Dalsze badaniacha prowadzone wyicznie w oparciu o proste stopy zwrotu, gay toku
dotychczasowych rozwan nie byto istotnych rénic we wnioskowaniu na podstawie prostych
i skorygowanych stép zwrotu.

2 http://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Rejestry i Ewidgatndex.html.
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Spoiki portfelowe ohgte procesami dezinwestycji za $pednictwem pu-
blicznego rynku papierobw wadciowych prowadzity swa@ dziatalngé
w 8 sektorach gospodarki, z czego najliczniej repremesmy byt sektor infor-
matyka (zob. wykres 4.11).

5 spdlek

4 spoki

PRI IR R TIEET
G R
SRS ES SIS IS ELE,
aoressresireniresireid 1 g p Gika
AR RS S ES S,
RIS IS RIS IIEIS IS,

1spoka
8 spolek | 1spoka
4 spoki
B Finanse inne B Handel Informatyka
Przemyst inne Uslugi inne Drzewny
B8 Paliwowy B Materialow budowlanych

Wykres 4.11. Sektorowy rozkiad pierwszych ofertlmamych spétek portfelowych funduszy
private equityw latach 2002—-2010 na GPW w Warszawie

Zr6dto: opracowane wlasne na podstaBieidencji instrumentéw finansowydtomisji
Nadzoru Finansowego, http://www.knf.gov.pl.

Na podstawie informacji przedstawionych na wykresigl mana wska-
z&, iz poza sektorem informatyka najliczniej reprezentoyma wsréd badanych
przedsgbiorstw udziatowych funduszprivate equityjest sektor przemyt inne
(5 spotek). Po 4 spoétki zostaly zaliczone do sektoudugi inne oraz handel
natomiast sektor finanse inne reprezentowaly zake@nspétki. Pozostate trzy
spotki prowadzity ing dziatalng¢, jednake ze wzgidu liczbe podmiotow
w poszczegoélnych sektorach nie zostaly one wdrgbne w analizie sektoro-
wej stép zwrotu w pierwszym dniu notoivaa warszawskim parkiecie.

Analizujac poziom niedowartmiowania pierwszych ofert publicznych
spotek portfelowych funduszprivate equity mazna zaobserwowaznaczne
zréznicowanie niedowarteiowania akcji w pierwszym dniu notowayietdo-
wych pomédzy poszczegdlnymi sektorami (zob. tab. 4.16).
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Wsréd spoétek portfelowych funduszyrivate equitynajwyzszymi stopami
w pierwszym dniu notowagietdowych charakteryzowatyespodmioty z sekto-
ra przemyst inne, gdzigednia warté¢ analizowanej zmiennej wyniosta prawie
35% (zob. tab. 4.16).

Tabela 4.16

Statystyki opisowe prostych stép zwrotu w pierwszymiu notowa gietdowych
w wybranych sektorach w latach 2002—2010

Wyszczegoblnienie Fli?]ir;se Handel Informatyka Priznenrgysi Ustugi inne
Spoiki portfelowe funduszgrivate equity
Srednia arytmetyczna 0,0505 0,0252 0,1340 0,3496 27,0
Statystyka t 17,6667 0,4562 1,7075 1,3856 0,85(
p-value 0,0180 0,3396 0,0657 0,1191 0,22871
Mediana 0,0505 0,0087 0,0113 0,1463 0,019
Odchylenie standardowe 0,0040 0,1107 0,2219 0,5641 0,0640
Minimum 0,0476 —-0,0914 —0,0600 -0,0769 —0,04(
Maksimum 0,0533 0,1750 0,5500 1,3121 0,111
Liczba spotek 2 4 8 5 4
Pozostate spoiki

Srednia arytmetyczna 0,3560 0,0759 0,1354 0,0945 352,2
Statystyka t 2,2342 3,3817 2,8334 3,014 1,244
p-value 0,0280 0,0014 0,0055 0,0039 0,1116
Mediana 0,2558 0,0517 0,0795 0,0664 0,067
Odchylenie standardowe 0,4780 0,1052 0,2084 0,13B81 0,9601
Minimum —-0,0954 -0,1043 -0,1336 —-0,1000 -0,74
Maksimum 1,4063 0,3761 0,6450 0,3405 4,813
Liczba spotek 9 22 19 18 26

Zrodto: jak do tab. 4.14.

Na wynik w tej grupie przedshiorstw w znacznym stopniu wphyla
spotkaHTL-Strefa SAgdyz kurs akcji tej spotki na zamkgtie pierwszego
dnia notowa wynosit 83,25 zt wobec ceny emisyjnej na poziontez8 Ko-
lejne miejsce pod wzegllem wysokéci niedowartéciowania akcji w dniu
debiutu gieldowego zajmowaly spoiki z sektora infatyka. W wekszasci
analizowanych sektoréw oferty publiczne przebgirstw udziatlowych fundu-
szy private equitycharakteryzowaty sinizszym poziomem niedowarcio-

wania akgciji.
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4.2.2.4. Alokacja kosztu niedowartéciowania akcji w pierwszych ofertach
publicznych spétek portfelowych funduszyprivate equity

Poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, jak@sézkosztu powstalego w po-
staci niedowartitiowania akcji spotek obfych procesami dezinwestyciji
w formie pierwszej oferty publicznej jest ponoszgmaez funduszeprivate
equityjest bardzo wang czescig analizy efektywnéci proceséw dezinwestycji.

Rozpoznany stopfeniedowartéciowania akcji zbywanych w ramach pierw-
szych ofert publicznych znajduje bowiem swoje odzwieliei@e w postaci G&ci
utraconego zysku kapitalowego i tym samym negatywyptywa na wysoks
stopy zwrotu z inwestycji uzyskiwanej przez funduprvate equity Koszt utra-
conych maliwosci powstaly w wyniku niedowarfciowania akcji zbywanych
w ramach pierwszej oferty publicznej nie alaei wylcznie funduszuprivate
equity W ofercie publicznej z reguly sprzedawana jelgbtgzs¢ akcji emitenta,
a powstaty koszt niedowasiowania alokowany jest gldwnie na akcje zbywane.

W ofertach publicznych spétek portfelowych funduseivate equitymazna
wskaza trzy gtdwnezrédia pochodzenia akcji sprzedawanych, a mianoveikie
cje kxdgce whasnécia funduszu, akcje pierwotnych wkicieli spotki oraz akcje
powstate w wyniku nowej emisji. Obiektem powstategmfercie kosztu niedo-
wartaciowania akcji bda tylko akcje istniejce w okresie bezpgoednio poprze-
dzapcym realizagi pierwszej oferty publicznej. Koszt niedowdidimwania
zwigzany z emigj nowych akcji kdzie asygnowany na akcjonariuszydirych
wihascicielami akcji spétki w okresie poprzedgzeym jej debiut gietdowy.

Badania empiryczne nad aloka&josztu powstatego w wyniku niedowarto-
sciowania akcji w ofertach publicznych spétek pdafeych funduszyprivate
equity zostaly przeprowadzone w oparciu o metedylaproponowan przez
C. B. Barry'ego, ktory zajmowat sikwesth podzialu badanego kosztu pemi
dzy akcjonariuszy, ktérzy sprzedawali akcje w oferpublicznej oraz tych,
ktorzy zdecydowali si nie zbywa akcji w ramach oferfy. W pé&niejszym
okresie ten sposéb rozpoznania alokacji kosztuomwaddciowania byt réw-
niez wykorzystany przez innych badaczy problemu m. madalizy zalenosci
pomiedzy niedowartéciowaniem, struktur wiascicielsky oraz nadzorem korpo-
racyjnym spotek.

Poziom niedowarteziowania akcji w ofercie publicznej na potrzeby &ad
zostat okrélony w postaci stopy zwrotu z akcji w dniu debigietdowego skory-
gowanej o stapzwrotu z portfela rynkowego w tym dniu. Jako odawiedlenie

“c. B. B arry,lInitial Public Offering Underpricing: The Issuergdiew-A Comment,The
Journal of Finance”, September 1989, Vol. 44, N&.4099-1103.

4“M. J. Brennan, J. Frank®nderpricing, ownership and control in initial publoffer-
ings of equity securities in the UKJournal of Financial Economics”, September 199al. 45,
Issue 3, s. 391-413.
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zmian wartdci portfela rynkowego wykorzystano zmiaindeksuWIG. Niedo-
wartasciowanie akcji poszczegélnych spotek zostato wyne wzorem:

P, WIG,

it

P, WIG,

,e

u = AR, =

gdzie:
U, — niedowartgciowanie akcji -tej spotki w dniu debiutu gietdowego,
pozostate oznaczenia jak uey.

Gdyby akcjonariusze sprzedey akcje w ofercie publicznej zdecydowali
sie na sprzedaakcji nie po cenie emisyjnej, a po cenie zaregiai z pierwszego
dnia notowa, wdwczas nie ponitiby oni kosztu niedowartziowania.
Ow zmaterializowany koszinplicite w postaci catkowitego kosztu niedowarto-
sciowania akcji w ofercie publicznej me by przedstawiony zatem postaci
nastpujacego wzord™

TC, = UR( NSgy+ 502 N$= UPop N

SOLDNS:( NSiew+ PRE;é)PLOD N$

gdzie:

TG, — faczny koszt niedowartsiowania akcji spotki w oferc
publicznej,

NSew — liczba akcji nowej emisji,

PRESTONS = liczba starych akcji sprzedawana w ofercie publicznej,
«onNS -~ liczba akcji sprzedawanych w ofercie publicznej ogétem,
pozostate oznaczenia jak ).

Koszt implikowany przez niedowasiowanie akcji w dniu debiutu dotyczy

okreslonej czsci wartasci przedsgbiorstwa, gdy w pierwszej ofercie publicznej
z reguty oferowana do zakupu jest tylke&zakcji danej spotki, gt tez:

45 Schemat oblicze przedstawiony zostat dla pojedynczej spotki. Wzprgowanych w tej
cz¢éci opracowania wzorach dla uzyskania lepszej cagéel zrezygnowano z indeksu dolnego
i 0znaczajcego konkreta spotic.
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u = TCu =u SOLDNS
p PRE- IPONSX Fe) PRE IPONS
gdzie:
Up — udziat kosztu niedowargoiowania w wartéci ogétem spot
przed debiutem gietdowym, wycenionej wedtug ceny-emi
syjnej,

PRE-IPON g — liczba akcji przed upublicznieniem spotki,
pozostate oznaczenia jak ).

W kolejnym etapie oceny alokacji kosztu niedowsgitowania akcji nalgy
obliczy¢, jaka czs¢ zidentyfikowanego kosztu niedowadtiowania przypada
na akcjonariuszy, ktérzy padij decyzi o wyjsciu ze spoétki i sprzeda posia-
danych w portfelu inwestycyjnym akcji oraz tych, fay) zdecydowali si na
kontynuacg zaangaowania kapitatowego w spak

W sytuacii, gdy pierwsza oferta publiczna nie pgiazana z emigjnowych
akcji, catkowity koszt niedowarfoiowania akcji w dniu debiutu ponoszony jest
przez inwestoréw sprzedaych w ofercie publicznej posiadane papiery warto-
sciowe. Jednate emisja nowych akcji z dyskontem wplywa na @bnie wartéci
dotychczas istniggych akcji, sid koszt niedowartwiowania akcji powstaty
w wyniku nowej emisji przypadaggy na jedg dotychczasowakcg wynosi:

_ UNSey B

n "~ PRE- IPONS
1

gdzie:

u, - koszt niedowarteciowania akcji powstaty w wyniku nowej emiisj
przypadaicy na jedn dotychczasowakcg,

pozostate oznaczenia jak uey.

Koszt niedowartéciowania przypadagy na jedn ztotdwke dotychczaso-
wych akcji, wycenionych wedtug ceny emisyjnejdicych wtasnécia akcjona-
riuszy, ktorzy zdecydowali gsina nie sprzedawakcji w ofercie mana wyrazé
nastpujacym rownaniem:

- UNSew ng pl= UNRew
r T PREIPONG e PRE IPO\|Q

gdzie:

u. — niedowartéciowanie akcji podmiotéw niesprzedeych posiada-
nych akcji w pierwszej ofercie publicznej,

pozostate oznaczenia jak uey.



214

Wiasciwe okrélenie poziomu niedowarfoiowania dotychczasowych akcji
spotki zbywanych w ramach pierwszej oferty publigjziest zagadnieniem bar-
dziej zt@onym. Koszt ten jest bowiem implikowany w pewnej rnée emis
nowych akcji. Ma@na przeto za M. J. Brennanem oraz J. Franksemaprzgjo-
zenie, & kurs akcji na zamkaciu w dniu debiutu gietdowego skorygowany
0 zmiare warunkéw rynkowych bytby wiszy w sytuacji braku emisji nowych
akgji, czylf*®:

Rl +(UN$\|EW Fe)/ PRE- IPO N$

Wzgledne niedowart@iowanie akcji zbywanych w pierwszej ofercie pu-
blicznej przez dotychczasowych akcjonariuszy przjgmzatem naspujaca
post&:

R, +(UNSew R/ ™0 Ng- F

Uy = P

— Rl B F; lJN%IEW
Uy = Ra + PRE—IPONS
Ug =u+y

gdzie:

ug — niedowartéciowania akcji zbywanych w pierwszej oferciebpozne
przez pierwotnych wgicieli spotki,

pozostate oznaczenia jak uey.

Dzielgc akcjonariuszy analizowanych spotek na dwie gtognegy, a mia-
nowicie funduszerivate equityoraz pozostatych akcjonariuszy ma wskazé,
jaka cz$¢ catkowitego kosztu niedowasitiowania akcji przypada na wyszcze-
g6lnione podmioty:

CPE = ( ATTER IPONS'PE U+ sow N%E l&) E

Co = ( ATTER lPONS)THER U+ sow N%THER“{) F
TG, =G+ G

‘M. J.Brennan, J. Frankep. cit, s. 401.
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gdzie:

Cre — koszt niedowartéciowania ponoszony przez fdns:
private equity

Co — koszt niedowartciowania ponoszony przez pozosta-
tych akcjonariuszy,

AFTER- 'PONS:E — liczba akcji pozostaga w posiadaniu funduszpirivate
equitypo debiucie gietdowym spotki portfelowej,

soLoNSee — liczba akcji zbyta przez fundusprivate equity

w pierwszej publicznej ofercie sprzegakcii,
AFTER- 'PON% — liczba akcji pozetapca w posiadaniu pozostaty
THER . . . . . P
akcjonariuszy po debiucie gietdowym spoiki,
— liczba akcji zbyta mez pozostatych akcjonarius
w pierwszej publicznej ofercie sprzestaakcii,
pozostate oznaczenia jak ).

SOLD NSOTHEF

R&zniczkujgc koszt niedowart@iowania akcji oferowanych w pierwszej
ofercie publicznej przez poszczegoine grupy akejosay spotki wzgidemu
mozna wyznaczy jego koszt kracowy. Dla rozpatrywanych grup akcjonariuszy
bedzie on naspujacy:

aC NS, NS,
agE - et N e

NS, NS,
au ( PRE- IF‘gVI(IS SOLIND%HE;HERJ NSJTHER Fz

gdzie:

NS, - liczba akcji posiadanych przez fundusdvate equityog6-
tem,

NS rher ~ liczba akcji znajdujcych sé w posiadaniu pozostatych ak-

cjonariuszy ogotem,
pozostate oznaczenia jak uey.

Analizujac powyzsze réwnania mama wskazé, iz krancowy koszt niedo-
wartasciowania akcji w ofercie publicznej dla fundusativate equityjest tym
wyzszy, im wikszy jest stosunek liczby akcji nowej emisji w per@aniu do
liczby starych akcji (wzrost rozwodnienia) oraz wckszy jest stopi@ dezin-
westycji realizowanej w ramach pierwszej oferty pulnlijz
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4.2.2.5. Wyniki badai empirycznych nad alokacy kosztu niedowartgciowania
akcji w pierwszych ofertach publicznych spétek porelowych
funduszy private equity

Analiza ksztalttowania poziomu kosztu niedowsetowania dla spotek
portfelowych funduszyprivate equity w ktérych dezinwestycja zostata prze-
prowadzona przez warszawski rynek gietdowy wykazedarednio koszt ten
ksztattowat s} on na poziomie 12,63 min zi, co stanowito ponad S&fteéci
spotki, przy wycenie jej akcji wedtug ceny emisyjnej (ztah. 4.17).

Tabela 4.17

Wartas¢ wybranych statystyk opisowych zmiennyEG, orazu, w pierwszych ofertach
publicznych spotek portfelowych funduspsivate equityw latach 2002—2010

Wyszczegolnienie [tyTs.CUzl] Up
Srednia arytmetyczna 12 633,15 0,0507
Odchylenie standardowe 32774,84 0,0952
Kwartyl dolny -168,47 —-0,0044
Mediana 1977,14 0,0155
Kwartyl gérny 4341,11 0,0413
Minimum -4 244,41 -0,0597
Maksimum 129 407,09 0,3268
Liczba spotek 26 26

Z 1 6 dto: opracowanie wiasne na podstawie rapoti@zacych spotek, http://www.gpw.pl
oraz http://www.gpwinfostrefa.pl.

Analizujac miary potaenia zawarte w tab. 4.17 g zauway¢, ze kwar-
tyl gérny w przypadku catkowitego kosztu niedowé&etowania oraz udziatu
tego kosztu w wartei ogotem spoétki wycenionej po cenie emisyjnej kitzije
si¢ ponizej sredniej. Rozktad obu badanych wiefkojest wec mocno prawo-
skasny. W przypadku 75% analizowanych spétek, catkowibgzt niedowarto-
sciowania ksztattowat giponizej 4,3 min zt. Najwyszy catkowity koszt niedo-
wartasciowania akcji wysfpit w przypadku pierwszej oferty publicznej spétki
HTL-Strefa SA wynosit on ponad 129,4 min zt, co stanowito pord%s jej
wartasci przy wycenie wedlug ceny na rynku pierwotnym.

Srednie niedowartaiowanie akcji w analizowanych pierwszych ofertach
publicznych dla akcjonariuszy, ktérzy zdecydowadi sie sprzedawaposiada-
nych w spélce akcji wynosito 2,58% w pierwszym dmiotowai, natomiast
niedowartdciowanie akcji zbywanych w ramach realizowanegaeso dezin-
westycji wynositosrednio 15,15% w analogicznym okresie (zob. tab. 4.18).
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Tabela 4.18

Niedowartdciowanie akcji niesprzedawanych i zbywanych w pgayeh ofertach publicznych
spotek portfelowych funduszyrivate equityw latach 2002—2010

Wyszczegolnienie ur ud
Srednia arytmetyczna 0,0258 0,1515
Odchylenie standardowe 0,0599 0,3383
Kwartyl dolny —0,0005 -0,0204
Mediana 0,0034 0,0420
Kwartyl gérny 0,0225 0,1376
Minimum —0,0423 -0,1154
Maksimum 0,2114 1,5403
Liczba spotek 26 26

Zrédto:jak do tab. 4.17.

Poréwnujc dane zawarte w tab. 4.18 gednim poziomem niedowastio-
wania akcji w ofertach publicznych spétek portfejaiv funduszyprivate equity
(zob. tab. 4.14) mma wskazé ze niedowartéciowanie akcji zbywanych jest
wyzsze, nk wskazywaty tradycyjnie stosowane miary niedowsmitiwania
w postaci prostych oraz skorygowanych stép zwrdtkolei w analogicznej sytu-
acji éredni poziom niedowarfciowania akcji, ktére nieaszbywane w zwjzku
z wprowadzeniem ich do publicznego obrotu jest znigcprzeszacowywany.

Tabela 4.19

Statystyki opisowe kosztu niedowaitmwania funduszyrivate equity

oraz pozostatych akcjonariuszy w analizowanychtabér

Wyszczegolnienie Cpe co

[tys. zH] [tys. zH]
Srednia arytmetyczna 7 618,39 5 014,75
Odchylenie standardowe 17 362,78 16 649,65
Kwartyl dolny =35, 40 -73,15
Mediana 1164,13 234,31
Kwartyl gérny 3 529,05 674,08
Minimum -2 137,58 -2 106,84
Maksimum 58 313,11 73 347,36
Liczba spotek 26 26

Zrédto:jak do tab. 4.17.

Rozwaajac alokacg kosztu niedowart@iowania pomgdzy fundusze
private equityi pozostatych akcjonariuszy rma zauwayé¢, ze w analizowa-
nych ofertach publicznyckrednio jego wksza czs¢ obchza funduszeprivate
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equity Realizacja dezinwestycji w formie pierwszej ofgstyblicznej za p&red-
nictwem warszawskiej gietdy w analizowanym okresigzata s¢ dla funduszu
private equity z koniecznéciag poniesienia kosztu niedowast@owania akciji
w pierwszym dniu notowaw wysokaci srednio 7,62 min zi. Z kolei dla pozo-
statych akcjonariuszy koszt ten bByednio nzszy o blisko 2,6 min zt i wynosit
niewiele ponad 5,01 min zt. Kwartyl dolny, mediana igktyl gorny réwnie
ksztaltup sie na wyzszym poziomie w przepadku kosztu niedowsrimwvania
obcigzajacego funduszerivate equity(zob. tab. 4.19).

Mozna wskazé dwie zasadnicze przyczyny zaistniatej sytuacji.rwWéz
Z nich jest posiadanie przez fundugzéate equityz reguty wikszaciowych
udziatéw w spétkach przed wprowadzeniem ich akcji publigo obrotu. Drug
za& jest wiksza sktonn&t funduszyprivate equityniz pozostatych akcjonariu-
szy do sprzedawania posiadanych akcji,zgidy intency jest wygcie z inwe-
stycji i realizacja oczekiwanego zysku kapitatowego.

Zarzdzapcy funduszamprivate equity opracowujc strategiczny plan za-
konczenia zaangawania kapitatowego w spdathportfelowy, powinni uwzgéd-
ni¢ w swoich analizach efektywia inwestycji rownie wartag¢ paosrednich
kosztow zwiyzanych z pierwszymi ofertami publicznymi, gdgog one zna-
czaco wptym¢ na poziom efektywriei danej inwestycji.

4.3. Wyniki badan nad zmianami stop zwrotu z pierwszych ofert
publicznych spétek portfelowych funduszyprivate equity

4.3.1. PRZEWARTOSCIOWANIE PIERWSZYCH OFERT PUBLICZNYCH
W PERSPEKTYWIE SREDNIO- | DLUGOTERMINOWEJ
— WNIOSKI Z BADA N LITERATUROWYCH

Efektywnai¢ inwestycji funduszyprivate equitydeterminowana jest ogétem
srodkéw uzyskanych ze sprzegiaposiadanych w portfelu inwestycyjnym pa-
pieréw wartgciowych. Jak pokazaly wcgeiej przedstawione badania, w toku
procesOw dezinwestycji realizowanych zasnednictwem publicznego rynku
papierow wartéciowych, zaledwie a&¢ akcji bedacych wtasnécia funduszy
zbywana jest w ramach pierwszej oferty sprzgddV przewaajacej liczbie
analizowanych transakcji funduspeivate equitypozostawaly akcjonariuszami
spotek po ich debiucie gieldowym. W tym kondele dwego znaczenia dla
wdrazania skutecznych proceséw Wz inwestycji nabiera rozpoznanie ksztal-
towania s¢ gietdowych kursow akcji spotek portfelowych fundygprivate equ-
ity w perspektywigrednio- i diugoterminowej.
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Na wielu gietdach papieréw wasmowych obserwowane jest wgpbwa-
nie ujemnych nadzwyczajnych stép zwrotu z inwestycpakcje spotek realizu-
jacych pierwsze oferty publiczne w poréwnaniu do gateynkd’. Obszerne
badania empiryczne w tym zakresie dla polskiegauygietdowego przeprowa-
dzit P. Siwek®. Na podstawie analizy ksztattowania $iurséw gietdowych
130 spotek, ktore zakozyly pierwsze oferty publiczne w latach 1995-2003
wykazat on, & stopy zwrotu z akcji tych spétek zachowywaty giorzej ni
rynek (mierzony stopami zwrotu z indeRadG).

W literaturze przedmiotu nina wskazé cztery gtéwne teorie objniajace
wystepowanie tego zjawiskaaSo:

- teoria r@&norodndci opinii (hipoteza rozbimych opinii na temat warto-
sci spotki, ang.the divergence of opinion hypothgsisnabywcéw akcji sprze-
dawanych w pierwszych ofertach publicznych ceclouggy optymizm w zakre-
sie wyceny spoiki i perspektyw jej rozwoju, w oginéeniu do pesymistycznych
inwestorow niepartycypagych w ofercie. Wraz z uptywem czasu, w wyniku
pojawiania s§ nowych informacji o spoitce, rozhieosci w ocenach obu grup
inwestoréw niweluj sie, co w konsekwencji skutkuje otmeiniem rynkowych
cen akgiji.

- teoria ,promotora” (hipoteza najgonych emisji, ang.the impresario
hypothesis— w tym podejciu zwraca s uwag, iz rynek debiutow gietdowych
podlega pewnym modom. W celu zapewnienia odpowigdnmopytu na akcje
w pierwszej ofercie publicznej, zbywane walosycglowo niedoszacowywane.
W efekcie takiego dziatania pierwsze stopy zwratpenadprzeeinie wysokie,
jednake z uptywem czasu w wyniku wyceny rynkowej, zmianyski akcji
takich spotek § coraz mniejsze.

- teoria rozgrzanego rynku (teoria okazji czasoweg. dhe windows of
opportunity hypothesjs— teoria ta opiera gina spostrzesniu,  na rynkach
kapitatowych wysipuja tzw. okresy rozgrzanego rynku (artmt-issue market
W okresach tych panuje dobra koniunktura, a inwéstotechuje ponadprze-
cietny optymizm. Spoiki stargjsie wykorzyst@ sprzyjagce okoliczndci i zre-
alizowa publiczne oferty sprzedg akcji wiasnie wtedy, uzyskujc woéwczas
wieksze wplywy ze sprzeda akcji. W okresach ,rynku nietlviedzia” akcje
tych spoétek podlegajwzglednie silniejszej przecenie, a stopy zwrotu z akcji
w diugim terminie g dla tych emisji najrisze.

477Zob. J. A. SchustetPOs: Insights from Seven European Countrigscussion Paper
461, Financial Markets Group, London School of Egaits and Political Science, London 2003,
s. 1-39; P. SiwekPraktyka pierwszych ofert publicznych w Pojsé¢ydawnictwa Fachowe
CeDeWu.pl, Warszawa 2005, s. 59; A. Brav, C. GecRyA. Gompers]|s the abnormal
return following equity issuances anomaloug®urnal of Financial Economics” 2000, Vol. 56,
s. 209-249; S. X. Zhendre IPOs really overpriced?,Journal of Empirical Finance” 2007,
Vol. 14, s. 287-309.

“®p. Siwekop. cit, s. 151-163.
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- teoria negatywnego wplywu kosztow emisji (alR issuer cos)s— spot-
ki wprowadzajce po raz pierwszy akcje do publicznego obrotu gihcie g
znacacymi kosztami przeprowadzenia i organizacji piemyserty publicznej.
Ich wysoka¢ negatywnie wptywa na diugotermingwrycere rynkowg spotki®.

Warto zwréct uwag réwniez na badania nad poréwnaniem ditugotermino-
wych stép zwrotu z akcji spotek gietdowych emjtyjich nowe akcje i spétek
nieprzeprowadzagych nowych emisji. Zostaty one zapetkowane przez
J. R. Rittera we wczesnych latach dziguziesiatych XX w.*° Autor ten udo-
wodnit, iz w trzyletniej perspektywie inwestycyjnej zwrot kci spotek prze-
prowadzajcych pierwsze oferty publiczne jestzsgy w poréwnaniu do inwe-
stycji w akcje spétek podobnych do nich pod wdgim kapitalizacji oraz bran-
zy, jednake znajdujcych sk juz w publicznym obrocie. Inne badania réwnie
potwierdzity, & kupno akcji spotek przeprowadzeych emisje nowych akcji
w diugim okresie przynosi gorsze wyniki inwestycypestosunku do alterna-
tywnej inwestycji w papiery wartgiowe spotek gietdowych o zhbinej kapita-
lizacji, jednalke nieprzeprowadzagych emisji nowych.

Poniewa wyniki powyzszych bad& 3 w opozycji do hipotezy efektywne-
go rynku kapitatoweg8 spotkaly si one z diuym zainteresowanierirodowi-
ska naukowego i byly przyczynkiem do pgaa licznych badé w zakresie
ksztattowania si stop zwrotu z inwestycji w akcje spotek realimyjch publicz-
ne oferty sprzedg akcji. Liczne analizy prowadzone w gmiejszym okresie
wykazaly, & przy zastosowaniu innych kryteribw doboru spotekptdby po-
rownawczej, zjawisko przeszacowania cen w akcji edpoealizujcych pierw-
sze oferty publiczne w poréwnaniu za spétkami rieprowadzaijcymi nowych
emisji akcji nie wysfpuje”, a nawet przy zastosowaniu specyficznych kryteriéw
doboru mana zaobserwowazjawisko diugoterminowego niedowajtowania
takich walorow”.

“D.J. Cumming, S. A. JohaNenture capital and Private equity Contracting. fn
ternational PerspectiyeElsevier 2009, s. 587-588; P. Siw @k, cit, s. 60-61; D. Sukacpp.
cit., s. 108.

®0J. R. Ritter,The Long-Run Performance of Initial Public OffesngJournal of Fi-
nance”, March 1991, Vol. XLVI, No. 1, s. 3-27.

IT. Loughran, J. R. RittefThe new issues puzzlghe Journal of Finance” 1995,
Vol. L, No. 1, s. 23-51.

52E. E. Fam aEfficient Capital Markets: |1, The Journal of Finance”, December 1991, Vol.
46, No. 5, s. 1575-1617.

3 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, @&y, P. A. Gompergp. cit, s. 209
—249; E. B. Eckbo, @. Norliiquidity risk, leverage and long-run IPO returnglournal of
Corporate Finance” 2005, Vol. 11, s. 1-35; S. X.eAly,op. cit, s. 287-309.

3. X. Zhengpp. cit, s. 287-309.
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W badaniach nad ksztattowaniem stop zwrotu z akcji spétek przeprowa-
dzapcych pierwsze oferty publiczne A. Brav, P. Gomperstaoid pytanie
o wplyw obecnéci funduszyprivate equityw strukturze akcjonariatu debiuguj
cych spétek na ksztattowanie; sch kursow gietdowych w perspektywie diugo-
terminowe]”. 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 rynkawyo strata na akcjach
spotek z udziatem funduspyivate equitybyta mniejsza.

Do podobnych wnioskéw o pozytywnym wptywie fundugmyate equity
na realizowane w dtugoterminowej perspektywie st@myotu z inwestycji
w akcje spotek przeprowadaaych pierwsze oferty publiczne doszli W. Bessler
oraz M. Seim po analizie ponad 500 debiutéw na ejs@ch gietdach papie-
row wartgciowyct®. Wyniki tych badé wskazuj, iz spotki wprowadzane do
publicznego obrotu z udziatem fundugayvate equityprzynosa wigkszy zysk
swoim inwestorom w poréwnaniu z pozostatymi debitdami, a ich akcjegs
w dlugoterminowej perspektywie znacznie mniej praeswane. Co wcej,

w poczitkowym okresie notowa(okoto pierwszych 16 miegty) stopy zwrotu
bedace wynikiem implementacji stratediuy&hold dla tych spétek przewsgza-
ja ogoélny zwrot rynkowy.

Przedstawione powgj wyniki bada A. Brava, P. Gompersa oraz W. Bes-
slera i M. Seima nad ksztattowanieng giietdowych stép zwrotu z inwestycji
w akcje spotek portfelowych funduszyivate equity zdap sie potwierdzé
formutowany przez W. L. Megginsona, K. A. Weissa hipatezkluczowej roli
kapitatu reputacji w procesach dezinwestycji realianych za p@ednictwem
publicznego rynku papieréw wagmowyctr’,

Funduszeprivate equitydbap o to, aby na rynek gietdowy trafialy akcje
najlepszych spotek, a w przygotowanie ich debiut@tdgwych angzowane g
podmioty o najlepszej opinii rynkowej oraz renomowane f@iszé inwestycyjne.
Ponadto nowi wigciciele partycypuj we wzrdgcie wartgci tych spotek wynika-
jacym z unikatowej zdolriei funduszyprivate equitydo budowania trwatych
przewag konkurencyjnych przegsiorstw udziatowych. Wszystkie te dziatania
maja na celu aprecjagjkapitatu reputacji, dzki ktoremu maliwe bedzie efek-
tywne przeprowadzenie kolejnych é§jz inwestycji za pg&rednictwem rynku
kapitatowego.

SA.Brav, P. Gompersp. cit, s. 1791-1821.

W. Bessler, M. SeinThe performance of venture-backed IPOs in Eurgpenture
capital: An International Journal of Entreprenelufiaance” 2012, s. 1-25,
DOI:10.1080/13691066.2012.702447

“W.L.Megginson, K. A, Weis®p. cit, s. 879-903.



222

4.3.2. PRZYXETE W BADANIACH EMPIRYCZNYCH
ROZWI AZANIA METODYCZNE

Badanie ksztattowaniaesstop zwrotu z akcji virednim- i dlugim terminie,
podobnie jak badanie niedowast®mwania akcji w pierwszym dniu notowa
gieldowych, zostato przeprowadzone w oparciu o mgipdinalizy zdarzée
Analogicznie jako zdarzenie zostata petgjpierwsza publiczna oferta spoiki,
a proces selekcji podmiotéw wchadych do préby badawczej byt zzamy
z podegciem wskazanym na schemacie 4.1.

Informacje dotycace poziomu dziennych stop zwrotu z akcji poszczegol
nych spoétek oraz stép zwrotu opigtych zmiany indeksu WIG na poszczegodl-
nych sesjach gietdowych wykorzystane w badaniu pdzity z internetowego
portalu informacyjnego http://www.gpwinfostrefa.pl,opradzonego przez Pol-
skg Agencg Prasowy we wspotpracy z GPW w Warszawie. Ostatnia sesja giet
dowa uwzgédniona w badaniach odbytees30 marca 2012 r. W badaniach no-
towanie praw do akcji (PDA) byto traktowane rowrgzie z notowaniem ak-
cji, aczkolwiek jeeli oba rodzaje papieréw wagtbdowych byly notowane jed-
noczeénie, do obliczé wykorzystana zostata stopa zwrotu z akgcji.

Badania nad ksztattowanient Stop zwrotu z akcji analizowanych spétek
w perspektywiesrednio- i diugoterminowej obly trzy wymiary analityczne
w postaci skumulowanych anormalnych stép zwrotu, stépotu kedacych
efektem realizacji stratediup i trzymajoraz wskanika wzgkdnego bogactwa.

W pierwszej kolejnéci do ocenysrednio- i diugoterminowych efektow
pierwszych ofert publicznych wykorzystane zostatyiraulowane anormalne
stopy zwrotu CAR. Punktem wyjcia powyszej analizy byto wyznaczenie
stép zwrotu z akcji poszczegdllnych spétek na kgigjnsesjach, rozpoczyna-
jac od drugiego dnia notouagietdowych, a nagpnie wyznaczenia waroi
srednich dla poszczegdélnych grup analizowanych $pderygupc uzyskane
wyniki o stog zwrotu z portfela poréwnawczego. Podobnie jak wavsach
nad niedowartéciowaniem akcji w pierwszym dniu notowgako benchmark
przyjety zostat indekdVIG. Powysze dziatania mama wyrazé nasgpujacym
zapisem:

P WI
AR't - it q,t
P WIG,
— n n( P WI
AR :lz AR, :EZ it G,
n5=1 niZ\ By WIG,

Dla pokazaniarednio- i dtugoterminowych tendencji w zakresie tk#n-
wania s¢ stop zwrotu w analizowanych przekrojach klasyfiagch przepro-
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wadzona zostala agregacja otrzymanych wynikéw, cavplito na pokazanie
stop zwrotu w sposéb naragi@j. Otrzymana w ten sposob skumulowana nad-
zwyczajna stopa zwrotu wyznaczona zostata zgodnie zeemzor

- Tr _
CAR, . = Zz AR
t=

gdzie:
CAR — przecktna skumulowana stopa zwrotu w okresie od 2 dnia
27) notowa,

pozostate oznaczenia jak uey.

Ponadto sformutowana powsj hipoteza badawcza zweryfikowana zostata
z wykorzystaniem stép zwrotu wynikalych z realizacji tzw. strategikup
i trzymaj (ang. buy&hold return BHR). W badaniach empirycznych zadmo
stratege inwestycyjry polegajca na zakupie akcji spétek przeprowadzsich
pierwsz oferte publiczry po cenie zamkrcia z pierwszego dnia notowa
i przyjeciu dlugoterminowego horyzontu inwestycyjnego. Stawaotu wynika-
jaca z tej strategii wyznaczona zostata wedtugepagfcej formuty:

T

BHRFO'! = D (1+R)-1

t=

Do wyznaczeniaredniej stopy zwrotu wynikagej z realizacji przyjtej
strategii inwestycyjnej dla poszczegolnych grup tekézastosowany zostat
wzor:

BHRl-PO :%Z BHRPO,i
i=1 .

Normalne stopy zwrotu dla rozpatrywanej strategistaty wyznaczone
w oparciu o indekdVIG:

T

BHWAGJ = |1| (1+ Rme,t)_l

t=

W celu pomiaru efektu cenowego w prtyjm oknie zdarzenia wynikage-
go z implementacji strategiibuy&hold dla poszczegdlnych spotek,
BHR™' stopa zostata skorygowana ogstprotu z portfela odzwierciedtg
cego zmiag warunkw ogolnorynkowyclBHR"®' | czyli:
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BHAR_PO,i - BH#OJ _ BHglG,i
T T

BHAR™ = !_J (1+ th)— !‘! (1+ @ls,t)
BHAR™ =12 BHAR®
n ':1
W ramach badapodgta zostata préba weryfikacji istotéw statystycznej

uzyskanych wynikéw zakresie stop zwrotu wynikgch z implementacji stra-
tegii kup i trzymaj®. Sformutowane zostaly dwie hipotezy statystyczne:

H,:BAHR =0
H,:BAHR <0

Do weryfikacji postawionych powgj hipotez wykorzystany zostat parame-
tryczny testty, 0 jednostronnym obszarze odrzucenia, ktérego syagyswy-
znaczona zostata zgodnie ze wzorem:

tstat = ABAi \/ﬁ
S(BAHR)

gdzie:
3(BAHR) ~ odehylenie standardowe stopy 2wr@AHR
t

pozostate oznaczenia jak uey.

Zaktadajc rozktad normalny stép zwrotu uzyskanych na veniu strategii
buy&hold oraz prawdziwé& hipotezy statystycznéi, statystyka testowh;,; ma
rozktadt-Studenta a1 stopniach swobody. Odrzucenie hipotelgyoznacza,
nadzwyczajna stopa zwroBAHR wyznaczona dla poszczegolnych grup spétek
istotnie ré@ni sie od 0, a otrzymany wynikedlzie istotny statystycznie.

%8 Zastosowana procedura testowania ist@ho statystycznej zostala zaczergai
z A.P.Serragp. cit, s. 4. W literaturze przedmiotu stosowaaedvniez inne testy parametrycz-
ne i nieparametryczne, np. zob. C. J. Corraom, cit, s. 207-234K. R. Ahern,op. cit,
S. 481-482.
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W literaturze przedmiotu z zakresu badaad ksztattowaniem eistop
zwrotu z akcji wérednim i dlugim okresie wykorzystywany jest rownieapro-
ponowany przez J. R. Rittera wgkik wzglgdnego bogactwa (angealth rela-
tive)>®. Wskanik ten pokazuje sposob, w jaki ksztattowatka efiektywndé in-
westycji w formiekup i trzymajw okreslona klass aktywédw w poréwnaniu do
inwestycji w portfel ledacy benchmarkiem

1 n T
P )

i=1 =

T

1+ BHR"™ 12[ 1S Rme,t)j

n=

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

- WR;>1 - zwrot z inwestycji w akcje analizowanych skoprzewysza
zwrot z inwestycji w akcje spoétek z portfela poréwnawczego

- WRy=1 - stopy zwrotu w oba poréwnywane portfele inyegne s
sobie rowne,

- WRy<1 - stopa zwrotu z inwestycji w akcje analizowangpotek jest
nizsza w odniesieniu do stopy zwrotu z inwestycji wjakechodace w sktad
portfela poréwnawczego.

Ostatnim etapem baflabyto przeprowadzenie procedur obliczeniowych
zgodnie z zaprezentowanymi pakey formutami oraz interpretacja otrzymanych
wynikow.

4.3.3. WYNIKI BADA N EMPIRYCZNYCH NAD ZMIANAMI STOP ZWROTU
Z PIERWSZYCH OFERT PUBLICZNYCH SPOtEK PORTFELOWYCH
FUNDUSZY PRIVATE EQUITY

Rozpoznanie rynkowych efektéw realizowanych prosedézinwestycji za
posrednictwem publicznego rynku kapitatowego przyyaiu skumulowanych
anormalnych stép zwrotu wskazuje,kurs akcji spétek portfelowych funduszy
private equityw okresie nagpujacym po debiucie gietdowym charakteryzuje
sie tendencj spadkowy (zob. wykres 4.12).

%9 J. R. RitterThe Long-Run Performance op. cit, s. 3-27.
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0,15

-0,25

Wykres 4.12. Skumulowane anormalne stopy zwrotkci apétek portfelowych
funduszyprivate equitydla pierwszych ofert publicznych w latach 2002-201

Z 1 6 d to: opracowanie wiasne na podstawie hetpnir.gpwinfostrefa.pl.

Analizujac informacje zawarte na wykresie 4.12zma zauway¢, iz skumu-
lowana nadzwyczajna stopa zwrotu z akcji spétekfglormvych funduszyprivate
equityw okresie do 145 dnia notowaharakteryzowala sizaréwno wyranymi
falami spadkowymi, jak iwzrostowymi, jednak odznaczata siprzewanie
wartdgsciami ujemnymi. W kolejnych sesjach gietldowych zma zaobserwowéa
wyrazny trend spadkowy, ktory egjngt swoje minimum na poziomie —20,06%
w 321 dniu notowa Nastpnie mana zaobserwowaodwrécenie tendencii
spadkowej i diugotrwaty trend wzrostowy skumulowanmeranalnej stopy zwro-
tu trwapcy a do 950 dnia notowana warszawskiej gietdzie. Jeduekzazna-
czy¢ naley, ze trwale przekroczenie analizowanej miary pggjypoziomu ze-
rowego nagipito dopiero po 762 sesji gieldowej, co w przeliczena czas ka-
lendarzowy daje okoto 3 lata. Nadau badanego okresu, tzn. 1000 daimto-
wan gietdowych stopa€CAR ksztattowata si na poziomie 4,81%.

Poréwnujc ksztattowanie si skumulowanych anormalnych stép zwrotu
Z akcji spotek portfelowych funduspyivate equityze skumulowanymi stopami
zwrotu z akcji pozostatych spétek mma zauway¢ wystepowanie odmiennych
tendencji w tym zakresie (zob. wykres 4.13).

Na podstawie danych przedstawionych na wykresi@ shd&na wskazé, iz
skumulowane anormalne stopy zwrotu z akcji pozgskaspotek, w wikszaci
analizowanych dni notowiagietdowych ksztaltowaty gina dodatnim poziomie.
Zakres wah& analizowanej zmiennej dla tej grupy spotek jest znaczniejszy
niz w przypadku spotek portfelowych fundugasvate equity Z kolei poréwnu-
jac ze sob obie grupy spotek wytmie wida, ze skumulowane anormalne stopy
zwrotu z akcji spétek portfelowych funduspyivate equityaz do 661 sesji gietl-
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dowej stale ksztattyjsic ponizej stopy CAR wyznaczonej dla pozostatych
podmiotéw. Po uptywie okoto 2 lat i 8 miesy od debiutu gieldowego poziom
skumulowanej anormalnej stopy zwrotu z akcji sp@hektfelowych funduszy
private equitywzrést powyej poziomu odnotowanego dla innych emitentow.

0,15

0,1

0,05

% -0,05

-0,1

-0,15

-0,25

Dzien notowai
—— CAR(PE) —— CAR(OTHER)

Wykres 4.13. Skumulowane anormalne stopy zwrotéegpgietdowych debiutagych
na GPW w Warszawie w latach 2002-2010

Zr6dto:jak do wykresu 4.12.

Poréwnanie efektow zastosowania wskazanej swigg dtugoterminowej
strategii inwestycyjnej typkup i trzymajdla spétek portfelowych funduszy
private equityrowniez nie wypada korzystnie, gdyrednie realizowane stopy
zwrotu z inwestycji w akcje innych emitentow w ppaglku zamknricia pozyciji
we wskazanym w tab. 4.20 dniu ksztattowatyrsa wyzszym poziomie.

W okresie pierwszych trzech lat notawgietdowych inwestycje w akcje
spotek portfelowych funduszprivate equityprzynosity wyranie mniejsze ko-
rzysci dla inwestorow. Najwiksz roznice mazna zaobserwowaw przypadku
zamknicia przygtej pozycji po uptywie okoto 2 lat (500 dae Stopa zwrotu
Z inwestycji w spoétki portfelowe funduszprivate equityksztattowataby si
wowczas na poziomie —0,96%, wobec 36,81% zwrotu zglarditernatywnego.
Na tak wysoki wynik inwestycji w pozostate spotkphynat nadzwyczaj ko-
rzystnie ksztattujcy si kurs akcji spotkiPC Guard SAv tym okresie. Po wy-
eliminowaniu tej spétki z proby badawczej, zanotowatopa zwrotu z tego
portfela wynositaby 13,47%, co oznacza i tak pozioracznie przewiszapcy
efektywna¢ przyjetej strategii inwestycyjnej w akcje spotek portfgiah fun-
duszyprivate equity Po uptywie okoto 4 lat od debiutu gieldowego araliane
stopy zwrotu z inwestycji w obie grupy spétekigemne, a rénica pomgdzy
nimi wyraznie st zmniejszyta.



228

Tabela 4.20

Srednie anormalne stopy zwrotu z akcji dla strategji&hold dla spotek realizgpych
pierwsze oferty publiczne w latach 2002-2010

Wys_zcz_e- Spoiki pgrtfelowe _funduszy Pozostale spolki
goélnienie private equity
Dzien liczba PO | statysty- liczba PO staty-
notowar | spotek BHAR kg t 7 pvalue spotek BHAR stykg ¢ Pp-value
25 26 -0,0797. 3,6200 0,0007 190 -0,0304 2,7426 38,00
75 26 -0,0540 1,6733 0,0534 190 0,0153 0,7C03 8,242
150 26 —-0,0384 0,6323 0,2665 190 0,0116 0,3639 80,35
250 26 -0,0759 10,9766 0,1691 190 0,0265 0,5325 76,29
500 24 -0,0096 0,0587 0,4768 172 0,3631 1,3999 10,08
750 22 —-0,0554 0,3549 0,3631 158 0,0198 0,2076 79,41
1000 18 -0,0618 10,3034 0,3826 133 —0,0504  0,5134 3048,

716 dto: opracowanie wiasne na podstawie hetpui.gpwinfostrefa.pl.

Tabela 4.21

Wybrane statystyki opisowe stBAHRdla spotek, ktére zrealizowaty
oferty publiczne sprzedg akcji w latach 2002—-2010

Wyszczegolnienie Spoiki portfelowe fundugayvate equity

Dzien notowania 25 75 150 250 500 75( 10Q0
Srednia arytmetyczna | —0,0797] —0,0540 —0,0384| —0,0759 —0,0096/ —0,0554| —0,0618
Statystyka t 3,6200, 1,6733| 0,6323| 0,9766/ 0,0587| 0,3549| 0,3034
p-value 0,0007| 0,0534| 0,2665| 0,1691] 0,4768| 0,3631 0,3826
Mediana —0,0562 —0,0759 —0,0104| —0,0602 —0,1001 —0,0705 —0,3443
Odchylenie standardowe 0,1123| 0,1644| 0,3098| 0,3964| 0,8019| 0,7324| 0,8644
Minimum —0,3204{ —0,3851| —0,7546| —0,7863 —1,3319 —1,3642 —0,8032
Maksimum 0,1265| 0,3337| 0,7017| 0,6884| 2,2314| 2,1495 2,8140
Liczba spotek 26 26 26 26 24 22 18

Pozostate spoiki

Srednia arytmetyczna | —0,0304 0,0153| 0,0116| 0,0265 0,3681] 0,0198| —0,0504
Statystyka t 2,7476| 0,7003| 0,3639| 0,5325 1,3999 0,2076| 0,5134
p-value 0,0033] 0,2423| 0,3582| 0,2975 0,0817| 0,4179| 0,3043
Mediana —0,0478 —0,0243 -0,0677 —0,0701] —0,1801| —0,2436| —0,3207
Odchylenie standardowe 0,1525| 0,3012| 0,4392| 0,6854| 3,4483| 1,2001] 1,1542
Minimum —0,5618 —0,5718 —0,8883 —1,0842 —1,5405 —1,9839 —2,4298
Maksimum 0,9919| 1,7389| 2,7185| 5,6055 40,2755 7,7736| 6,0533
Liczba spoétek 190 190 190 190 172 158 138

Zro6dto: jak do tab. 4.20.
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Kontynuupc analiz ksztattowania si stop zwrotu typwkup i trzymajmoz-
na zauwayc¢, iz wartasci tej zmiennej dla spotek portfelowych fundugmwate
equity s3 w mniejszym stopniu zeficowane w poréwnaniu do pozostatych
emitentéw (zob. tab. 4.21).

W przypadku stoBAHRwyznaczonych dla pozostatych spétek we wszyst-
kich okresach mediana przyjmuje watiajemry, co oznaczae rozpatrywana
dlugoterminowa strategia inwestycyjna w przypadkunad potowy przedsi
biorstw generuje straty. Co gagej, dla tego portfela inwestycyjnego w przypad-
ku zamknécia pozycji inwestycyjnej po okresie 2 i 3 lat catyldebiutu gietdo-
wego mediana ksztaltujegsha poziomie znacznie aszym ni w przypadku
spotek portfelowych funduszyrivate equity

Dla rozpoznania permanencji uzyskiwanych ze stiiateg i trzymajstop
zwrotu zastosowany zostat przekrdj analityczny wadem roku debiutu gietdo-
wego spotki. Otrzymane wyniki wskaayljiz osihgane stopy zwrotu z inwestycji
nie g stabilne wzgidem czasu wprowadzenia akcji do publicznego ohjzib.
tab. 4.22).

Whioskowanie dla poszczegoélnych lat ze wdgl na liczlg debiutéw giel-
dowych mae by dokonywane w ograniczonym zakresie. Jedaakonc pod
uwag okresy, w ktérych odnotowano napeej obserwacji, czyli 2004-2008
mozna zauway¢ wystpowanie waha anormalnych stop zwrotu uzyskiwanych
Z realizacji strategkup i trzymajw zaleznosci od roku debiutu.

W zwigzku z poszukiwaniem czynnikdw magych ré&nicowa uzyskiwane
efekty z inwestycji w akcje spotek przeprowadegih pierwsze oferty publicz-
ne przeprowadzona zostatacguysektorowa analizérednich stopBAHR Ze
wzgledu na ograniczanliczbe spétek reprezentggych poszczegdlne sektory
gospodarki jej zakres ograniczony zostat do sp@iekvadacych dziatalnéc
w 4 najliczniej reprezentowanych w grupie spotektfietowych funduszypriva-
te equitysektorach (zob. tab. 4.23).

Mozna wskazé, iz w sektorach handel i przemyst inne generalniezieps
diugoterminowe wyniki inwestycyjne mierzone sidpAHR maozna byto 0si-
gna¢ lokujac kapitat w akcje spétek portfelowych fundusagivate equityniz
w walory pozostatych spélek (watek stanowi wyniki dla 250 dnia notowa
w sektorze handel). Spostemie to potwierdza zarbwno waséasredniej aryt-
metycznej, jak i mediany. Natomiast w sektorach imfatyka oraz ustugi inne
dla spotek z udziatlem funduszyrivate equityw poréwnaniu do pozostatych
spotek zaobserwowane zostaly w przeaygcej cz$ci nizsze wartéci statystyk
opisowych dla analizowanej zmiennej (zob. tab. 4.23).

Wykorzystupc wskanik bogactwa do oceny rynkowych efektow pierw-
szych ofert publicznych spétek portfelowych funduprivate equityw perspek-
tywie srednio- i dlugoterminowej mima zauway¢, iz efektywnad¢ inwestyciji
w akcje spoétek portfelowych funduszyrivate equitywyrazona t miarg jest
nizsza w poréwnaniu z papierami wastmwymi emitowanymi przez pozostate
spotki (zob. wykres 4.14).
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Tabela 4.22

Wybrane statystyki opisowe st@AHRdla spotek, ktére zrealizowaly pierwsze oferty lx#ne
sprzeday akcji w latach 2002—2010 wedtug roku debiutu dpevego

Dzien| Rok Srednia |Statystyka OdChylen'EI(\e/linimumMaksimunLL'CZbe

arytmetycznp  t standardow spotek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

p-value| Mediang

Spoiki portfelowe funduszgrivate equity
2002 -0,2743] 1,0211|0,2467|—-0,2743 0,3799| -0,5430, —0,0057|
2003 - - - - - - -
2004 —-0,3424] 12,4034 0,0032| —0,3410 0,0478| -0,3910, —0,2953
2005 -0,0117| 0,0545|0,4796| 0,2282 0,4780| -0,7667| 10,4083
250 | 2006 0,0332| 0,1690|0,4353| 0,0861 0,5553| -0,7863| 0,6884
2007 —-0,1145/ 2,0096| 0,0690| —0,1239 0,1140| -0,2332 0,0230
2008 0,0745| 0,6664|0,3129| 0,0745 0,1581| -0,0373| 0,1862
2009 - - - - - - -
2010 -0,1482| 0,5022| 0,3518| —0,1482 0,4173| -0,4432 0,1469
2002 -0,2650 0,3136| 0,4033| —0,2650 1,1949(-1,1099  0,5800
2003 - - - - - - -
2004 -0,3250 0,6440| 0,2928| 0,1204 0,8740| -1,3319 0,2367
2005 0,5885| 0,9632)0,1950, 0,6333 1,3663(-1,3180 2,2314
500 | 2006 -0,0282 0,1615|0,4381| -0,1096 0,4943| -0,6776 0,8130
2007 -0,2054f 2,5551|0,0418| —0,1932 0,1608| —0,3867| —0,0484
2008 -0,3106| 2,7640| 0,1105| —0,3106 0,1589| -0,4229 -0,1982
2009 - — - - - - -
2010 - - - - - - -
2002 -0,2551] 0,2406| 0,4248| —0,2551 1,4995(-1,3154  0,8052
2003 - - - - - - -
2004 -0,6875 1,0161|0,2475|—-0,6875 0,9570| -1,3642 —0,0109
2005 0,7241] 1,4636|0,1198| 0,4356 0,9895| —-0,1244 2,1495
750 | 2006 -0,0808 0,5926| 0,2860| —0,1407| 0,3856| -0,5115 0,5515
2007 -0,2667| 1,7742|0,0871| —0,3588 0,3007| -0,5085/ 0,1591
2008 —-0,2584 0,6946| 0,3068| —0,2584 0,5262| -0,6305 0,1136

2009 - - - - - -
2010 - - - - - - -
2002| -05708 2,4566|0,1231/-0,5708  0,3286| —0,8032 —0,3384
2003 - - - - - - -
2004|  —0,7057 - —|=0,7057 —|-0,7057 —0,7057

2005|  0,5765| 0,7645|0,2501/-0,0790  1,5081| —0,3501] 2,8140
1000/ 2006|  0,0303 0,1077/0,4592[-0,3213  0,6897| -0,5673 0,9956
2007| -0,2890| 1,8683|0,0793/-0,4047  0,3094| -0,5037 0,1568
2008| —0,5970 - —|=0,5970 ~|-0,5970 —0,5970
2009 - - - - - - -
2010 - - - - - - -

OO MO PFP ONOONPIPMOBRANONOONPOOIOCITIWION|INOINRAOOOIWOIN
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Tabela 4.22 (cd.)

1|2|3 4|5|6|7|8|9|10

Pozostate spoiki

2002 1,4416 - —| 1,4416 —| 1,4416| 1,4416 1
2003 -0,5277) 3,0736|0,0272| -0,5291]  0,3434|-0,8296/ —0,2232 4
2004 -0,1718  1,5662| 0,0645|-0,2853  0,5803| -0,8522 11,5356 28
2005 0,2704| 1,5526|0,0659| 0,1351 0,9378/-0,7531 3,5965 29
250 | 2006 0,1074| 1,0533|0,1516| 0,0170] 0,4994/ -0,6728 1,1886| 24
2007 —0,0413 1,0583|0,1474|-0,0590, 0,2868 —0,4104] 1,3206| 54
2008 0,3250[ 1,2435(0,1137| 0,0309] 1,2259 -0,7144 5,6055 22
2009 -0,2136] 1,2218|0,1264|-0,1573  0,5530|-1,0842 0,8955 10
2010 —-0,1496| 3,0109| 0,0039| -0,2228  0,2108| -0,4015 0,3040 18

2002 |  4,4045 - ~| 4,4045 —| 4,4045] 44045 1
2003 | -1,1070| 7,2741/0,0027|-1,2004  0,3044|-1,3533 -0,6741 4
2004 | 0,2697| 0,98140,1675|-0,2280 1,4539|-1,3897| 3,2684| 28
2005 | 2,2473| 1,5135/0,0707| 0,3364| 7,9961 —1,5405 40,2755 29
500 |2006 | -0,2187] 2,7605/0,0056(-0,2420 0,3881/-0,7360 0,9924| 24
2007 | -0,0752| 1,2995(0,0998 -0,1766)  0,4210/-0,5086| 2,3647| 53
2008 | 0,1753| 0,9000(0,1892[-0,0270  0,9136/-1,2958 2,7871 22
2009 | -0,3455 2,1062/0,0322| -0,4217| 0,5187|-1,0211 05263 10
2010 | —0,5581 — —|-0,5581 —| 055581 —0,5581 1

2002 2,4336 - —-| 2,4336 —| 2,4336| 2,4336 1
2003 -1,51920  6,5059 0,0037| -1,5851| 0,4670|-1,9839 -0,9228 4
2004 0,4578| 1,0694|0,1473|-0,1453  2,2242| -1,7524 77,7736 27
2005 0,2122| 1,0437/0,1533| 0,0859] 1,0367|-1,5278 2,0649] 26
750 | 2006 -0,2782] 4,2508| 0,0002| -0,3614  0,3206| —0,7448 0,7122| 24
2007 —0,0406| 0,4123|0,3409|-0,2145 0,7167/-0,6952 4,2050 53
2008 —-0,0301] 0,1556|0,4389|-0,2476| 0,8852| -1,1023] 2,6614| 21
2009 -0,8217] 2721,8/0,0001|-0,8217| 0,0004|-0,8220 —0,8214 2
2010 - - - - - - - 0

[EnY

2002 3,5939 - —| 3,5939 —| 3,5939| 3,5939
2003 -1,8236 5,3006| 0,0066| —2,0030 0,6881| -2,4298| -0,8586 4
2004 0,4190[ 1,2041|0,1199|-0,0278  1,7743| -1,6391| 5,4644] 26
2005 0,0372| 0,2857/0,3887|-0,0186  0,6641 -0,9309] 1,9834] 26
1000 | 2006 -0,3663 4,4393| 0,0001| -0,4087, 0,4042| -0,8564| 1,1389| 24
2007 -0,1163 0,8488| 0,2000|-0,3108 0,9787| -0,7634| 6,0533] 51
2008 -0,0662] 0,1576| 0,4405| -0,4401 1,0291| -0,7100| 2,0037 6
2009 = = = = = = = 0
2010 - - - - - - - 0

Zro6dto: jak do tab. 4.20.
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Tabela 4.23

Wybrane statystyki opisowe stBAHRdla spotek, ktore zrealizowaly pierwsze publicofierty
sprzeday akcji w latach 2002—-2010 —ggje sektorowe

Spotki portfe- Spotki portfe-
Dzien Miara lowe fl_Jndu- Pozgst_aie lowe fl_Jndu- Pozostgie
notowa szyprivate spofki szyprivate sSpoiki
equity equity
Handel Informatyka
Srednia arytmetyczna —0,0489 0,0342 -0,1213 0,0297
250 p-value 0,4218 0,3692 0,1871 0,3788
Mediana —0,0998 0,1200 —0,0439 —-0,0130
Liczba spotek 4 22 8 19
Srednia arytmetycznga 0,0706 -0,1867 -0,1872 2,4086
500 p-value 0,4366 0,0606 0,2463 0,1630
Mediana 0,3795 —0,1834 —-0,1062 —-0,1767|
Liczba spotek 4 21 7 17
Srednia arytmetyczna —0,0052 —0,2317 —0,2932 0,0374
750 p-value 0,4958 0,1418 0,1601 0,4530
Mediana 0,2447 —-0,4124 —0,2744 —0,3536
Liczba spotek 4 21 6 17
Srednia arytmetycznga —0,0454] -0,0558 -0,1801 —-0,1341
1000 p-value 0,4520 0,4271 0,2905 0,2465
Mediana —0,0979 —0,4643 —-0,4193 —0,2604
Liczba spotek 4 19 5 16
Przemyst inne Ustugi inne
Srednia arytmetyczna —0,0855 —-0,1316 0,1828 0,1854
250 p-value 0,3555 0,0222 0,2366 0,2162
Mediana 0,0230 —-0,1540 0,1691 —-0,0441
Liczba spotek 5 18 4 26
Srednia arytmetycznga 0,3930 -0,2252 0,2092 0,1444
500 p-value 0,2851] 0,0804 0,3287 0,2537
Mediana —0,1035 —0,1604 —0,1093 -0,1728
Liczba spotek 4 17 4 23
Srednia arytmetyczna 0,3986 —0,1449 —0,0845 0,0642
750 p-value 0,2728 0,2180 0,3680 0,4096
Mediana —0,1407| -0,2835 —-0,2135 —-0,1580
Liczba spotek 4 14 4 22
Srednia arytmetycznga 0,6992 -0,3268 -0,3948 0,1037
1000 p-value 0,2887| 0,0117| 0,0223 0,4089
Mediana —-0,2233 —-0,3562 -0,3163 —0,2455
Liczba spotek 3 13 3 16

Zr6dto:jak do tab. 4.20.
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Wykres 4.14. Wskanik bogactwaVNR; dla spotek gieldowych debiutigych
na GPW w Warszawie w latach 2002-2010

Zr6dto:jak do wykresu 4.12.

Na wykresie 4.14 widawyraznie, iz niemake od samego pogtku noto-
wan gietdowych warté¢ wskaznika bogactwa dla spétek portfelowych funduszy
private equityksztattuje si ponizej 1. Oznacza tozilokowanie kapitatu w akcje
tych podmiotéw dla graczy gietldowych nie okazataty korzystry stratega
inwestycyjra. Na zdecydowanie wgzym poziomie analizowany wskak
ksztattowat s§ w przypadku pozostatych spétek. Dopiero po uptywie ponad 3 |
od debiutu gieldowego ewidentneznice pomédzy dwoma analizowanymi
grupami przedsgbiorstw zostaty zniwelowane.

Wzgledna nisza efektywn& strategii inwestycyjnej poleggiej na zakupie
akcji spotek portfelowych funduszyrivate equityna zamknjciu w pierwszym
dniu notowa gietldowych zwizana mae by z negatywnie odbiergnprzez
inwestorow potencjalnpodasg akcji ze strony funduszu. Przeglsibrstwa obgte
procesami dezinwestycji za gednictwem warszawskiej gietdy nie twegrho-
mogenicznej grupy pod wzglem maliwej podazy akcji. Wyniki bada empi-
rycznych nad realizowanymi strategiami wskazig w przypadku cgci spotek
fundusze realizgj catkowite wygcie z inwestycji, niweluc to ryzyko zwizane
Z pojawieniem si dodatkowej iléci akcji spotki na rynku. Badania empiryczne
przeprowadzone z wykorzystaniem sBfHRwskazuj na wystépowanie ranic
w ksztattowaniu si stop zwrotu z inwestycji w akcje spétek w zalesci od
przyjetej przez fundusprivate equitystrategii dezinwestycji (zob. tab. 4.24).

Srednie stopy zwrotu wynikage z implementacji strategii inwestycyjnej
typu kup i trzymajw grupie spoétek, gdzie zrealizowane zostato cati@wiyj-
scie z inwestycji w wgkszasci rozpatrywanych momentdwy slodatnie (zob. tab.
4.24). Inwestorzy gietdowi sprzedajakcje widnie w tym dniu notowa zreali-
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zowaliby zysk. Spostrzenie to potwierdza wargé sredniej arytmetycznej oraz
mediany. Catkowicie odmiennie sytuacja ta vaggl weréd spétek, gdzie dezin-
westycja przyjta posté czesciowej redukcji zaang@wania kapitalowego.
W wigkszaci wybranych do analizy dniach notofivgietdowychsrednia aryt-
metyczna stopa BAHR ksztattujes gponizej 0. Co wicej mediana we wszyst-
kich wskazanych momentach ma waétajemn.

Tabela 4.24
Wybrane statystyki opisowe st@AHR; dla spdtek portfelowych funduspyivate equity

ktore zrealizowaly pierwsze oferty publiczne speggdakciji w latach 2002—-2010
w zaleznosci od przygtej strategii dezinwestycji

Dzien notowa

25 | 75 | 150 | =250 | s00| 750]  100(
Calkowite wyfcie z inwestyciji

Srednia arytmetyczna —-0,09550,0098, 0,0513| 0,1111| —0,0367 0,0393| 0,1358

Wyszczegolnienie

Mediana —0,0958 0,0024| 0,0249 0,2442| 0,0665 0,0134| —0,0403
Odchylenie standardowe 0,1296| 0,2477| 0,4281) 0,5005 0,6759| 0,3717| 0,6424
Minimum -0,3204 -0,3851| —0,7546 —0,7667| —1,3180 —0,4161] —0,5673
Maksimum 0,126% 0,3337| 0,7017| 0,6884| 0,8130| 0,5515 0,9956
Statystyka t 2,083p 0,1118 0,3389| 0,6276| 0,1535 0,2587| 0,5179
p-value 0,0378 0,4571| 0,3723] 0,2751 0,4412| 0,4031 0,3133
Liczba spotek § 8 8 8 8 6 6

Czesciowe wygcie z inwestycji
Srednia arytmetyczna —-0,07270,0823 —0,0783| —0,1590 0,0039| —0,0909 —0,1606

Mediana —0,0434-0,0777| —0,0691 —0,0952 —0,1096| —0,1451] —0,4201
Odchylenie standardowe 0,1070| 0,1084| 0,2453] 0,3228| 0,8788| 0,8367| 0,9671
Minimum -0,3012 -0,2689 —-0,3832 —0,7863 —1,3319 -1,3642 —0,8032
Maksimum 0,0974 0,1369 0,6557| 0,4083] 2,2314| 2,1495 2,8140
Statystyka t 2,882P 3,2210[ 1,3541] 2,0902| 0,0179] 0,4346| 0,5753
p-value 0,0052 0,0025 0,0967| 0,0260| 0,4930| 0,3350| 0,2883
Liczba spotek 1§ 18 18 18 16 16 12

Zr6dto:jak do tab. 4.20.

Do rozpoznania odmiennego ksztattowanialsirséw akcji spotek portfe-
lowych funduszyprivate equityw zaleznosci od tego, czy realizacja zysku fun-
duszu przyta posta czesciowego czy catkowitego wigia z inwestycji wyko-
rzystany zostat rowniewskaznik wzglednego bogactwa. Wyznaczenie tej miary
efektywndci inwestycji w akcje analizowanych spotek publicznycholejnych
dniach notowa pozwolito zauway¢ wyrazne zr&nicowanie efektywngci in-
westycji w akcje spotek portfelowych fundusgsivate equityw zaleznosci od
stopnia realizowanego wigjia z inwestycji w okresie od okoto 40 do 450 noto-
wania gieldowego (zob. wykres 4.15).
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Wykres 4.15. Wskanik bogactwalVR: dla spotek portfelowych funduspyivate equity
debiutugcych na GPW w Warszawie w latach 2002—2010 wznakei
od zakresu zrealizowanej dezinwestyciji

Zr6dto:jak do wykresu 4.12.

Przedstawione na wykresie 4.15 wyniki wskazug inwestycja w akcje
spotek portfelowych, w ktérych fundusze zrealizowalyategt czgsciowego
wyjscia z inwestycji w ramach pierwszej oferty publigzoechuje s warto-
sciami wskanika wzgkdnego bogactwa na poziomie pajil niemate w ca-
tym analizowanym okresie. Dla inwestorow, ktorzy dibsaprzyjeta w bada-
niach strategi buy&hold wobec tych spétek oznaczatoby to koniec#npano-
towania strat na danym portfelu inwestycyjnym. Zakuoyanie korzystniejsz

strategy inwestycyjm okazataby si inwestycja w akcje spétek wobec ktorych

funduszeprivate equityzrealizowaly catkowite wyfie z inwestycji w cgu

roku od debiutu gieldowego. Pomim@ w tym przypadku mma rownie

wskazg okresy, kiedy taka inwestycja przyniostaby stret w przewaajacej

czesci wskaznik wzglednego bogactwa dla tej grupy spotek znajdugensi po-
ziomie przewyszapcym warté¢ wyznaczog dla przedsibiorstw udziatowych,
w ktérych pod¢to decyzg o czsciowym wyjsciu z inwestycji funduszprivate

equity.






ZAKO NCZENIE

Dezinwestycja jest ostatnim etapem procesu inwgptggo funduszy
private equity ktére aktywnie dziatgg na rynku kapitalu podwgzonego ryzy-
ka ch@ oshgna¢ nadzwyczajne stopy zwrotu z zainwestowanego Wképokt-
felowe kapitatu finansowego i men&dskiego. Dezinwestycja stanowi niezwy-
kle wazny moment w calym cyklwycia dotychczasowego przeglsiorstwa
udziatowego. Z jednej strony oznacza dla spotki aakenie wspotpracy z in-
westorem strategicznym, ktory wénéej udos¢pniat niezledny kapitat piergz-
ny oraz wsparcie kapitalem menedskim, z drugiej zZaotwiera nowy okres
i warunki dziatania przedsdbiorstwa portfelowego jako w petlni samodzielnej
jednostki. Dezinwestycja jest zwiezeniem wczéniejszych wysitkdw wszyst-
kich podmiotow zaangawanych w proces pomgzania wartéci rynkowej
spotek portfelowych. Przebiega ona zmgm natzeniem i realizowana jest
w roznych formach. Jednym ze sposobéw realizacji dezityegsfunduszy
private equityjest metoda pierwszej oferty publicznej.

Analiza dziatalnéci funduszyprivate equitywskazuje na ich wzrastap
role na polskim rynku kapitatowym oraz na istotne zesoz GPW w Warsza-
wie w procesie dezinwestycji. Wprowadzenie spéikirtfetowej na gietd,
a nasgpnie sprzedaposiadanych przez fundusz akcji za jejrpdnictwem trak-
towane jest przez polskie firmy zadzapce funduszamprivate equityjako
jedna z podstawowych i vimaych metod wygcia z inwestycji. Mé¢dzy dziatalno-
$cig funduszyprivate equitya funkcjonowaniem GPW w Warszawie wysija
korzystne relacje. Magy miejsce rozwdj rynku kapitalowego wspiera eksgan
dziatalngci funduszyprivate equity zapewniajc im atrakcyjma sciezke wyjscia
Z inwestycji. Z drugiej strony, funduszezc do wprowadzenia akcji spétek
portfelowych do publicznego obrotu wspiarepzwaoj tego rynku.

W latach 2002-2010 &6d nowych spotek, ktére pojawity gsha GPW
w Warszawie w wyniku realizacji pierwszej oferty fiobnej ponad 12% sta-
nowity przedsgbiorstwa, ktére do sfinansowania rozwoju na vsoEgszych
etapach wykorzystatgrodki pochodzce z funduszyprivate equity Majac na
uwadze rozmiary oraz relatywnie skromnéwli@adczenia polskiego rynku kapi-
talu podwyszonego ryzyka wynik ten naleuzna za wany, a funduszeriva-
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te equityokresli¢ jako jednostki wspierage w sposoéb istotny rozwéj polskiego
rynku kapitatowego.

Badania nad procesami dezinwestycji realizowanynaitoah pierwszej
oferty publicznej wykazaty ziw warunkach polskiego publicznego rynku papie-
réw wartagciowych funduszeprivate equitynie stosuj homogenicznych strate-
gii redukcji zaangeaowania kapitalowego w spotki portfelowe.

Redukcja zaangawania kapitalowego funduszuivate equityw przedss-
biorstwo udziatowe osgana przez wprowadzenie akcji sp6tki do obrotu-giet
dowego, a nagpnie ich sprzedaza pdrednictwem publicznego rynku papie-
réw wartagciowych przybiera zrinicowany zakres. Pierwsza oferta publiczna
jako metoda dezinwestycji jest wykorzystywana gtiawo implementacji stra-
tegii czsciowego wygcia z inwestycji funduszprivate equity Catkowite zby-
cie papieréw wartciowych przedsbiorstwa udzialowego zwykle napuje
w terminie péniejszym. Znacza czs$¢ analizowanych inwestycji funduszy
private equitynie zostata zakazona. Wydtaajacy sk okres pongdzy debiu-
tem gieldowym a catlkowit redukcji zaangaowania kapitalowego funduszu
private equity w spoétle portfelong $wiadczy o wysgpowaniu ogranicze
w swobodnej sprzedg posiadanych akcji za p@dnictwem krajowego pu-
blicznego rynku papieréw wasciowych.

Badania empiryczne przeprowadzone na grupie prasdsstw obgtych
procesami dezinwestycji w drodze publicznej sprzedakcji poprzez GPW
w Warszawie wskazgjna wysépowanie zranicowanych efektéw tych przed-
siewziec.

W spotkach portfelowych funduspyivate equitypoddanych dezinwestyciji
metod, pierwszej oferty publicznej po debiucie gietdowyraobserwowane
zostato okresowe zmniejszenie rentovaidapitatu wlkasnego. Przyczymmian
tej rentowndci byto zmniejszenie sprawbd operacyjnej oraz zmiana struktury
finansowania tych jednostek gospodarczych. Zaobseawy spadek rentowno-
sci kapitalu wlasnego miat trwaly charakter, a uzyekavyniki byly istotne
statystycznie.

Analiza kosztow przeprowadzenia pierwszych ofettlipgnych badanych
spotek portfelowych funduszprivate equityuwidocznita,  przecetny bezpo-
sredni koszt oferty wynosit przeszio 2 min zi, a pawotowa tej kwoty prze-
znaczana byta na wydatki zygane z przygotowaniem i przeprowadzeniem
oferty. Udziat kosztéw bezpgoednich w wartéci oferty zmniejszat giwraz z jej
wzrostem.

Badania empiryczne pierwszych ofert publicznyctalizewanych w latach
2002-2010 na GPW w Warszawie potwierdzifysiopa zwrotu z akcji spotek
portfelowych funduszyprivate equityw pierwszym dniu notowa gietdowych
jest nizsza od stop zwrotu z akcji pozostatych spotek wideh debiutu gietdo-
wego. Na efektywn@& podejmowanych przez funduspevate equitydziataa
inwestycyjnych wptyw ma koszmplicite bedagcy wynikiem zaobserwowanego
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niedowartdciowania akcji oferowanych do nabycia w ramachweszej oferty
publicznej. Dla analizowanych przeelsiorstw koszt ten wynidstrednio ponad
5% wartadci spotki, przy wycenie jej akcji wedtug ceny emisgj. Wyniki ba-
daa empirycznych wskazgj ze koszt niedowartgiowania akcji zbywanych
w ramach pierwszej oferty publicznej przethédrstwa udzialowego alokowany
jest gtéwnie na fundugarivate equity

Wyniki badar empirycznych nad ksztattowaniene $iursow akcji spotek
portfelowych funduszyrivate equityw srednim i dtugim okresie wskazyjiz
stopy zwrotu z akcji tych podmiotéw ksztalfugiec srednio pontej stép zwrotu
z akcji pozostatych spotek. Sytuacja ta utrzymugevsiokresie okoto trzech lat
od pierwszego notowania na gieldzie papieréw véaibovych. Przyczya wy-
stepowania odmiennego ksztattowania kurséw akcji spotek wprowadzonych
do publicznego obrotu w celu realizacji procesowimlgestycji mae by ryzy-
ko zwigzane z dodatkoyv podag akcji z portfela inwestycyjnego funduszu
private equity Ryzyko to wysépuje w sytuacji, kiedy redukcja zaarngaania
kapitaltowego funduszprivate equityw spotic portfelong nie zostata zako
czona. W praktyce dezinwestycji wygtje znaczne zeédicowanie poziomu
stop zwrotu z akcji spétek portfelowych poddanydtnpmu i czsciowemu
wyjsciu z inwestycji funduszyrivate equity Zwtaszcza w okresie dwéch po-
czatkowych lat notowa gietdowych w spotkach, wobec ktérych zastosowana
Zostala strategia petnego Mgia z inwestycji funduszyrivate equity obser-
wowane g wyzsze dtugoterminowe stopy zwrotu z akcji w poréwnarguspot-
kami portfelowymi funduszyprivate equity w ktorych zrealizowana zostata
formuta czs$ciowego wygcia z inwestycji.

Przedstawiona synteza wynikoéw analizy literaturgepimiotu oraz bada
empirycznych mge by uznana za wana podstavg odniesienia dla przysztych
bada kierunkow, efektow, determinant i sposobéw realizpopcesow dezin-
westycji funduszyprivate equity
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