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Tomasz Sosnowski

RYNKOWE EFEKTY IMPLEMENTACJI
STRATEGII CZ ESCIOWEGO | PELNEGO WYJS CIA
Z INWESTYCJI FUNDUSZY PRIVATE EQUITY METOD A
PIERWSZEJ OFERTY PUBLICZNEJ

1. WPROWADZENIE

Analiza dziatalnéci funduszyprivate equitywskazuje na ich wzrastap
role i znaczenie na polskim rynku kapitatowym oraz na istottg Gieldy Pa-
pierow Wartogiowych w Warszawie w procesie dezinwestycjietily dziatal-
noscia funduszy private equitya rynkiem kapitatowym wyspuja okreslone
relacje, przynosice bilateralne korzgi. Majacy miejsce rozwoj publicznego
rynku papieréw warticiowych wspiera eksparsfiziatalnogi funduszyprivate
equity zapewniajc im atrakcyjnasciezke wyjscia z inwestycji. Z drugiej strony,
fundusze dazm do wprowadzenia akcji spétek portfelowych do publicznego
obrotu sprzyjaj rozwojowi tego rynku.

Zasadniczym celem opracowania jest ocena rynkowych efektéw procesoéw
dezinwestycji funduszyrivate equityrealizowanych metodpierwszej oferty
publicznej na Gietdzie Papieréw Wartadwych w Warszawie.

Dla realizacji celu opracowania sformutowana zostata hipoteza badawcza
stwierdzajca, iz dla spotek wobec ktérych zastosowana zostata strategia petne-
go wyijscia z inwestycji funduszprivate equityobserwowaneaswyzsze dtugo-
terminowe stopy zwrotu z akcji w poréwnaniu ze spétkami portfelowymi fundu-
szy private equity gdzie zrealizowana zostata formulac&dowego wyjgcia
Z inwestycji.

Postawiona hipoteza badawcza nabiera istotnego znaczenia dla analizy efek-
tywnosci dziatalnogi inwestycyjnej funduszyprivate equity Publiczny rynek
papierébw wartéciowych umaliwia implementag} strategii dezinwestycji

" Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Katedra Analizy i Strategii
Przedsibiorstwa.
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o réznej dynamice i zakresie. Przybiérmmaze ona bowiem fori catkowitego
lub czsciowego wyfcia z inwestycji. Z perspektywy inwestora gietdowego
sSytuacja ta mze wplywa na postrzeganie ryzyk zyzianych z inwestycjami
w akcje poszczegolnych grup spotek, wptyagana ich wycea rynkowa, ktora
wprost znajduje odzwierciedlenie w poziomie efektgici inwestycji dokony-
wanych przez funduszmivate equity Dla przedsibiorstw udziatowych, w kté-
rych proces dezinwestycji nie zostat ukmony szczegolnie istotne e by
ryzyko zwhzane z pojawieniemeha rynku dodatkowej podia akcji z portfela
inwestycyjnego funduszyrivate equity tzw. nawis podsowy.

2. KLUCZOWA ROLA PROCESU DEZINWESTYCJI W DZIALALNO  SCI
FUNDUSZY PRIVATE EQUITY

Funduszeprivate equitysa podmiotami inwestacymi zgromadzone wcze-
$niej zasoby kapitatowe, ludzkie i informacyjne veguistbiorstwa wyré@nia-
jace sk znacacym potencjalem wzrostu watm rynkowe;j. Istota ich dziatalno-
$ci polega na poszukiwaniu, finansowaniu i wspieranizwoju przedsbiorstw
bedacych narzdziami Schumpeterowskigjvorczej destrukcji Wspomagaic
rozwoj tych przedsbiorstw dziatag one rownie w interesie swoich wigicieli
i wierzycieli, ktérzy oczekuj odpowiedniej stopy zwrotu z kapitatu powierzo-
nego w zaradzanie.

Okreslenie private equityodnosi st do dziatalnéci profesjonalnych pod-
miotéw polegajcej na inwestowaniu z reguty w papiery wadiowe o charak-
terze wigcicielskim. Jest to wnoszony przez inwestorow zgwmych do in-
nowacyjnych przedsbiorstw kapitat wikasny w celu agjnieccia ponadprzeet-
nego zysku kapitatowego w momencie sprzgd@bejmowanych w zamian akcji
badz udziatéw. Przyjmuje gi iz do grupy inwestycjprivate equityzalicza st
trzy segmenty inwestycji kapitatowyclventure capital buyout capitaloraz
mezzanine capital

Rola funduszyprivate equityjest stworzenie warunkéw skutecznego prze-
plywu kapitatu pongdzy inwestorami dysponagymi okrelonymi zasobami
kapitatowymi a spotkami potraftymi efektywnie go wykorzystd, przynosac
jednoczénie korzyici wszystkim stronom zaangawvanym w dane przedsi

M. Panfil, Globalizacja inwestyciji venture capitdiv:] A. Szablewski (red.)Migra-
cja kapitatlu w globalnej gospodarcbifin, Warszawa 2009, s. 169.

2D. Gladstone, L. Gladston¥gnture capital Handbook: An Enterpreneur’'s Guide t
Raising Venture capitaFinancial Times Prentice Hall, Londyn—New Yorl020s. 5; L. E. Swe-
droe, J. Kizer,The only guide to alternative investments you’'tremeed Bloomberg Press,
New York 2008, s. 125; D. R. Jobmamhe Handbook of Alternative Investmedbhn
Wiley&Sons, Inc., New York 2002, s. 141.

3G.W.Fenn,N.Liang, S. ProwsEje Economics of the Private equity Mark&ede-
ral Reserve Bulletin”, January 1996, s. 3-5.
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wziecie. Z jednej strony fundusze gromadzapitat i przycigaja duza liczbe
inwestorow, oferujc im wpltyw na zargdzanie powierzonymi przez nich pie-
niedzmi, raportowanie i monitoring inwestycji,a drugiej strony fundusze te
zapewniaj profesjonalne zasady selekcji obiexyjch projektéw inwestycyj-
nych oraz wdrzaja efektywne strategie budowania wadorynkowej wspiera-
nych przedsibiorstw’.

Specyficzia cechy inwestycji funduszyrivate equityjest r&znorodng¢ tre-
sci, form i sposobow ich dziatania. Wspieranie rozwpjaedstbiorstw udzia-
towych nastpuje nie tylko przez doptyvirodkéw pienéznych, lecz réwnig
poprzezknow-howw zakresie zasglzanid oraz inne formy wsparcia kapitatem
menederskinf. Przedsibiorstwa pozyskujce kapitat z funduszprivate equity
tworza swoistekeiresty gdyz wtaczane s rozlegtej sieci kontaktow bizneso-
wych, a czsto budy rozlegte powizania biznesowe z innymi przeelsior-
stwami udziatowymi portfolio inwestycyjnego danego fundugzu

Inwestycje funduszyrivate equitycharakteryzuj sie okreslonym czasem
trwania izawsze podejmowanes ¢ zamiarem odsprzeda posiadanych
w portfelu inwestycyjnym aktywow. W praktyce prowadizedziatalnéci inwe-
stycyjnej funduszyprivate equitywskazuje s na wiele ranorodnych czynnikow
majcych wplyw na czas zaangavania kapitatowego funduszu w sppiortfe-
lowa®. Badania przeprowadzoneindd europejskich inwestoréw venture capital
pokazuj, iz planowany okres inwestycji w ekiszaci przypadkéw wynosi od
2 do 5 lal. Zaznaczy jednak nalgy, iz dla funduszu ktérego celem jest realiza-
cja zamierzonego zysku w najbardziej dogodnym maigerkonieczne jest
okreslenie terminu wy§cia z inwestycji nie tyle przez podanie konkretdafy,
ale przede wszystkim na podstawieaggiecia okreélonych efektow ekono-

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

® L. LewandowskaNiekonwencjonalne formy finansowania przeblisirczaici, ODIDK
Sp. z 0.0., Gdesk 2000, s. 111.

6 Zob. J. OrtgieseyValue Added by Venture Capital Firm3OSEF EUL VERLAG,
Lohmar—Kéln 2007, s. 47.

"L.Lindsey,The Venture Capital Keiretsu Effect: An Empiricaladysis of Strategic Alli-
ances Among Portfolio Firm$SIEPR Discussion Paper No. 02-17, Stanford UsitsgrNovem-
ber 2002, s. 1-46; D. H. HsWhat Do Entrepreneurs Pay for Venture capital &ffibn?, ,The
Journal of Finance”, August 2004, vol. LIX, no. 4, 1805-1844; Y. V.Hochberg,
A.Ljungqvist, Y. Lu,Venture Capital Networks and Investment Performayiiee Journal of
Finance” 2007, vol. 62, no. 1, s. 251-301.

8pD.J. Cummin g, J. G. MaclIntosYenture capital investment duration in Canada and
the United States,Journal of Multinational Financial Managemen®O®, vol. 11, s. 445-463;
P. GompersGrandstanding in the venture capital industpjournal of Financial Economics”
1996, vol. 42, s. 133-156; P. Gompe@gptimal Investment, Monitoring, and the Staging of
Venture capital ,Journal of Finance” 1995, vol. 50, issue 5, 461-89; D. J. Cumming,
G.Fleming, A. Schwienbachelkjquidity Risk and Venture capital Financg=inancial
Management” 2005, vol. 34, issue 4, s. 77-105.

® Survey of the Economic and Social Impact of Ven@apital in Europe Research Paper
EVCA, Zaventem, Belgium 2002, s. 11.
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micznycH®. Dlugai¢ zaangaowania kapitalowego funduszprivate equity
w spotie portfelowy jest kwesti indywidualra, niewatpliwie zwiazam z poten-
cjatlem wzrostu jej wartei rynkowef ™.

Specyfiky dziatalngci funduszyprivate equityjest odiaona w czasie reali-
zacja zysku kapitatowego z inwestycji. Jest on reatany dopiero w kitcowej
czesci catego cyklu inwestycyjnego tj. w fazie dezinwegfit a jego podstawo-
wym zrodtem jest nadwika rynkowej wartéci kapitatu przedsbiorstwa udzia-
towego w momencie wygia z inwestycji nad sugrzainwestowanego kapitatu.

Zysk kapitatowy z tych inwestycji agjany jest dopiero w momencie zby-
cia udziatowych papieréw wadciowych, przez co czas i rozmiar dezinwestyciji
nabieraj szczegdlnego znaczenia dla inwestorow. 38igj z inwestycji stanowi
finalny etap w cykluzycia kazdego przedsivziecia kapitatowego realizowane-
go przez funduszerivate equity’. Dezinwestycja jest bowiem swoistego ro-
dzaju ukoronowaniem starainteresariuszy przeddiiorstwa udzialowego
o realizac okreslonej rynkowej rentownszi kapitatu wtasnego, ulokowanego
uprzednio w niepublicznspotie kapitatows rokujaca nadzieg na wzrost war-
tosci rynkowe.

Wyjscie z inwestycji stanowi niezwykle istotny elementategii dziatania
funduszyprivate equity Rozwdj rynku kapitatu podwgzonego ryzyka, a tak
inwestycje dokonywane przez fundusze, uzstene g bowiem od maliwosci
pézniejszego wy4cia z inwestycji® i realizacji oczekiwanej stopy zwrotu. Osta-
tecznie o sukcesie przeesiziecia decyduje rynek. L. Lewandowska wskazuje,
ze aktualné¢ zachowuje teza L. Misesa, wedtug ktorej dopieroacemkowa
faktycznie przyznana produktowi okte trafng¢ podgtej decyzji inwestycyj-
nej, a zarazem i decyzji finansowejDla funduszyprivate equityproduktem
tym s udziatowe papiery warfoiowe wspieranych przeasiiorstw.

3. PIERWSZA OFERTA PUBLICZNA JAKO METODA REALIZACJI  ZYSKU
KAPITALOWEGO FUNDUSZY PRIVATE EQUITY

Wyjscie z inwestycji przybiekamaoze zr@nicowane formy i przez to stwa-
rza¢ funduszomprivate equityodmienne szanse na ggiiccie sukcesu ekono-
micznego, a wybor odpowiedniej metody dezinwestygalezniony jest od

UK. Sobaiska, P. Sieradzarnnwestycje private equity/venture capjtédey Text,
Warszawa 2004, s. 113.

113, H. CochraneThe risk and return of venture capitglournal of Financial Econom-
ics” 2005, vol. 75, s. 3-52.

2G.W.Fenn,N.Liang, S. Prowsap. cit, s. 29.

3p. Gompers, J. LerneThe Venture capital CycléMIT Press, Cambridge Massachu-
setts 2006, s. 345; B. S. Black, R. J. Gils¥Wenture capital and the structure of capital mar-
kets: Banks versus stock markedsurnal of Financial Economics” 1998, vol. 47254.

. Lewandowskagp. cit, s. 115.
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zespotu czynnikéw i wzajemnie payganych uwarunkowd®. Funduszerivate
equity majg do dyspozycji pi¢ podstawowych metod zakozenia wspoétpracy
ze spotlg portfelowy®. S to:

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

— sprzeda spoiki strategicznemu inwestorowi bramwemu,

— wykup menederski,

— zbycie udziatéw na rzecz innego inwestora finansowego ora

— umorzenie udziatow/likwidacja spoiki.

Wprowadzenie spotki portfelowej na gielda nastpnie sprzedaposiada-
nych przez fundusz akcji za jej ggednictwem traktowane jest przez polskie
firmy zaradzapce funduszamiprivate equity jako jedna z podstawowych
i waznych metod wyjcia z inwestycji (zob. rys. 1). Nie jest to jednak ookt
uniwersalna, ktéra nie byt wykorzystana do realizacji zysku kapitatowego
z kazdej inwestycji. Znajduje ona zastosowanie tylko akiah przedsibiorstw
udziatowych, ktére osgrety znamienny sukces rynkowy i spotkaty i zainte-
resowaniem wymagagych nabywcdéw na publicznym rynku papieréw warto-
sciowych. Oferta publiczna to wdaiwa droga — jak wskazuje K. Sotzka
i P. Sieradzan — dla spotek w ngatuzych, o znaczcym poziomie rentowriai,
rosmcych zyskach, przejrzystych strukturach organizaljni przeptywach
finansowycly’.

Sprzeda akcji za pérednictwem gietdy papierow wadgowych uchodzi
za preferowam przez zaradzapcych inwestycjami funduszprivate equityme-
tode realizacji zysku kapitatlowego, a czasami postrzeigga jako niemate
,Swicty Graal™®. Zwiazane jest to z jej licznymi zaletami oraz przewaigam
w stosunku do pozostatych form dezinwestycjisr¥d praktykéw gospodar-
czych, jak i w literaturze przedmiotu panuje konssnso do licznych korzgi
dla funduszyprivate equityptynacych z realizacji publicznych ofert sprzega
posiadanych akcji. Wskaganozna gtéwnie n&:

— mozliwosé¢ uzyskania wysokiej wyceny spoiki,

— Z reguly jest to preferowana przez kierownictwotkipfdbrma zakdcze-
nia wspétpracy,

- rozliczne korzyci marketingowe dla spétki i funduszu,

15 Zob. T. SosnowskiJwarunkowania decyzji funduszy private equity oarge metody
dezinwestycjijw:] J. Duraj (red.)Prace z zakresu ekonomiki i zatlzania przedgbiorstwem
JActa Universitatis Lodziensis”, Folia Oeconomic&&? Wydawnictwo Uniwersytetu +6dzkiego,
£6dz 2011, s. 71-92.

®por. P. Zasgpa, Venture capital — sposoby dezinwesty€jgDeWu.pl Wydawnictwa Fa-
chowe, Warszawa 2010, s. 90-91; K. Sdils&a, P. Sieradzanop. cit, s. 115.

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

183. Wall, J. SmithBetter exitsPrice Waterhouse Corporate Finance for EVCA, 1993.

197ob. S. PovalyPrivate equity exits: Divestment process managefieenéveraged buy-
outs Springer, Berlin Heidelberg 2007, s. 252—-253.
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— wzbudzenie zainteresowania spppodmiotow aktywnych na rynku fuzji
i przeg¢,
— dostp spéiki do nowegarddia finansowania.

10,49%
— 11,45%

—— 6.30%
— GIAII: @ 035%

7,78%

6,53%

31,61%

B Sprzeda inwestorowi branowemu
B Sprzeda w drodze emisji publicznej

[ Likwidacja sp étki'umorzenie udziatow

B Sprzeda innemu funduszowi private equity
Sptata inwestorowi preferencyjnych pazek
® Sprzeda instytucji finansowej

O Sprzeda zarzdowi sp 6tki (buy-back)

@ Inne metody dezinwestycji

Rys. 1. Udziat poszczegoélnych metod dezinwestyop@vanych przez funduspevate equity
majcych siedzik w Polsce w latach 2002—-2010
Zrodto: opracowanie wiasne na podstavii®’CA Yearbook 2003—201FuropearPrivate
Equity & Venture Capital Association, Zaventem, Belgium.

Powszechna jest réwrdieswiadomaé co do ogranicae zwigzanych
z mazliwosciami wyjécia z inwestycji 4 metod, pierwszej oferty publiczn@}
Poza takimi czynnikami jak skomplikowane i czasoade procedury dopusz-
czenia akcji do publicznego obrotu oraz wysokiezkpgego typu transakcji
wskazuje si na jeszcze jedno bardzo im& ograniczenie. W§gie z inwestyciji
za parednictwem rynku gietdowego wie sk na ogo6t z rozigorng w czasie
redukch zaangaowania kapitalowego funduszprivate equity'. Natychmia-
stowe wyfcie z inwestycji uznawane jest za mato prawdopodobne.

Zasadnicz przestank skfaniajca ku takiemu stanowisku jest wygpbwa-
nie znacacej asymetrii informacji pomdzy wigcicielami spétki przed jej upu-

20 (i
Ibidem.
2L Zob. P. Gompers, J. Lernep. cit.,s. 423; M. Wrzesiiski, Kapital podwyszone-

go ryzyka. Proces inwestycyjny i efektywn&zkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa
2008, s. 231; D. J. Cumming, J. G. MaclInto#hgcross-country comparison,..op. Cit,

s. 511-548.
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blicznieniem a nabywcami akcji oferowanych na m#ym rynku papieréw
wartaiciowych, negatywnie wptywagej na wycea rynkowg spotkf2. Fundusz
private equityjest stron uprzywilejowan w stosunku do inwestoréw gietdo-
wych w zakresie dogbu do informacji i maliwosci jej wykorzystania w proce-
sach dezinwestycji. Posiada on z reguly petnigjpzedz o konkurentach,
klientach, trudnéciach dziatania oraz perspektywach dalszego rozwegjun-
dusz private equity pozostajc akcjonariuszem spotki po jej upublicznieniu,
przekazuje sygnat otoczeniu rynkowemi,niadal pozytywnie postrzega per-
spektywy rozwoju spétki i wzrostu jej wakm rynkowej, wptywajc przez to na
zmniejszenie negatywnych skutkéw luki informacyfhiej

Utrzymanie czsciowego zaangawania kapitalowego funduszprivate
equity w spéice portfelowej po wprowadzeniu jej akcji pioblicznego obrotu
jestzrédtem pewnych ryzyk, zaréwno dla funduszu, jak iqetatych bieacych
oraz potencjalnych akcjonariuszy. Fundusz jestzoemana ryzyko zwjzane ze
zmienry koniunktug gietdows, a wahania kurséw akcji mggvptywa na po-
ziom oshganego zwrotu z inwestycji w daispotk. Majac na uwadze intencje
funduszu zwgzane z realizagjprocesu dezinwestycji, inwestorzy gietdowi mog
obawi& sie pojawienia si na rynku znaccej poday akcji danej spétki. Ryzyko
Zwiazane z tzw. nawisem pagavym mae stanowd istotry bariee wzrostu
wyceny rynkowej danej spotki. Rozpoznanie dtugoteomiych rynkowych
efektéw dezinwestycji realizowanych zznym nagzeniem stanowi relewargn
przestank oceny efektywnéci proceséw wyjcia z inwestycji funduszyprivate
equityza pdrednictwem publicznego rynku papieréw wadiowych.

4. PODSTAWY METODYCZNE BADA N NAD RYNKOWYMI
EFEKTAMI WYKORZYSTANIA STRATEGII CZ ESCIOWEGO | PELNEGO
WYJSCIA Z INWESTYCJI FUNDUSZY PRIVATE EQUITY METOD A
PIERWSZEJ OFERTY PUBLICZNEJ

Badania empiryczne zostaty przeprowadzone na grpispotek portfelo-
wych funduszyprivate equity ktérych pierwsze notowanie na Gieldzie Papie-
réw Wartgciowych w Warszawie odbyto eiw latach 2002-2010. Badane
podmioty posiadaly gtdbwnsiedzile dziatalngci w Polsce, a przed dopuszcze-
niem do publicznego obrotu przeprowadzity publicofere sprzeday akciji
i/lub publiczry subskrypa akcji. Ocena rynkowych efektow dezinwestycji fun-
duszy private equityobjeta okres okoto 3 lat po debiucie gietdowym spoiki
(750 ses;ji gietdowych).

2270b. D. Cumming, S. Johamformation asymmetries, agency costs and ventapé c
tal exit outcomes,Venture capital” 2008, vol. 10, no. 3, s. 198.

3 70b. W. L. Megginson, K. A. Weis¥enture capitalists certification in initial public
offerings ,Journal of Finance” 1991, vol. 46, s. 879-903.
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Za D. J. Cummingiem oraz J. G. MacIntoshem jako caitiecora catkowite
wyjscie z inwestycji uznano sytuacjkiedy funduszprivate equitysprzedat
wszystkie posiadane akcje spotki portfelowej w si@enie przekraczagym
jednego roku od jej debiutu gietdowegozelepo tym czasie fundusz nadal po-
zostawat akcjonariuszem w tej spéice, wéwczas piaype strategia redukciji
zaangaowania kapitalowego w spdthportfelows przybrata formug czesciowe-
go wyjscia z inwestycfi*

Do oceny efektow strategii exiowego i catkowitego wygia z inwestycji
funduszuprivate equityza pdrednictwem publicznego rynku papieréw warto-
sciowych wykorzystane zostaty skumulowane anormalne stapgtu (CAR).

W celu wnioskowania dla wydzielonych w ramach prdiagdawczej grup
podmiotéw wykorzystano stopy zwrotu z akcji poszEaaych spétek na kolej-
nych sesjach, rozpoczyaajod drugiego dnia notouiagieldowych. W bada-
niach nie zostata uwzglniona stopa zwrotu z pierwszego dnia notO\REC]i
spotki, w celu wykluczenia wplywu obserwowanego rialwrynkach i w ra-
nych okresach zjawiska niedowaitmwania pierwszych ofert publicznfcr’n

Prosta stopa zwrotu, poza czynnikami specyficznylaidhnej spotki lub
grupy spotek uwzglnia réwnie zmiany uwarunkowa ogoélnorynkowych,
jakie miaty miejsce w dniu debiutu gietdowego. Dlgeikminowania wptywu
tego czynnika na otrzymane wyniki zachodzi koni@szrskorygowania zaob-
serwowanych stép zwrotu o tzw. normabtog zwrotu. Powstata w ten sposob
skorygowana stopa zwrotu z akcji zostata wyznaczona wpmagty sposob:

ARi,t = Ri,t_ E(Rix |Xt)

gdzie:

AR, — skorygowana stopa zwrotu z akicfiej spotki wt dniu noto-
wan,

Ri; — stopa zwrotu z akcjitej spotki wt dniu notowa

E(Ri . | X, ) — normalna stopa zwrotu w danym dniu notéwdej spotki.

W literaturze przedmiotu wygbuje wiele ré@gnorodnych podéf do wyzna-
czania normalnej stopy zwrotu. Ogoélnie pddij te mana podziek na dwie

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

% 7ob. A. LjungqvistIPO underpricing [w:] B. E. Eckbo (red.)Handbook of Corpo-
rate Finance: Empirical Corporate Financ®006,vol. A, chapter 7, s. 8-10; T.Loughran,
J.R. Ritter, K. Rydqyvistlnitial public offerings: International insights,Pacific-Basin Fi-
nance Journal” 1994, vol. 2, s. 165-199; T. J. Btoul, S. B. Smart, C. J. ZuttelRO under-
pricing and international corporate governangdournal of International Business Studies” 2010,
vol. 41, s. 206-222; D. Sukac®Rierwsze oferty publiczne na rynkach kapitatowych
CeDeWu.pl, Warszawa 2005, s. 82—84.
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grupy, modele statystyczne i modele ekonomiczne. ®iza@ zdarzé na ryn-
kach kapitatowych wykorzystujeesewlaszcza model stal@jedniej stopy zwro-
tu (ang.Constant Mean Return Modeimodel rynkowy (angMarket Mode),
model wyceny aktywéw kapitatowych (an@apital Asset Pricing Modgloraz
model wyceny arbitrawej (angArbitrage Pricing Theor)®.

Do analizy rynkowych efektéw pierwszych ofert pehhych aplikacja
wskazanych rozwzan jest niemaliwa ze wzgédu na brak informacji o cenach
rynkowych akcji spotki poprzedzgjych zdarzenie. Ze wzglu na specyfik
pierwszych ofert publicznych do wyznaczenia normetnstop zwrotu stosuje
sie model indeksowy, wedtug ktérego normalna stopa awrcakcji okrélonej
spotki kedzie rowna stopie zwrotu z portfela rynkowego. Vérhbturze przed-
miotu jako jej odpowiednik najeiciej wykorzystuje s stog zwrotu z indeksu
danej gieldy, jednate naley zaznaczy, ze madiwe s rowniez inne rozwiza-
nia, a wybor podyktowany jest ¢sto dos¢pnascia danych. W realizowanych
badaniach jako stopa zwrotu z portfela rynkowegd&kargystana zostata stopa
zwrotu z Warszawskiego Indeksu Gietldowego. Zastoeewarmuty dla po-
szczegOlnych spotek, jak i grup podmiotow przybraty zgtestd:

AR, =R WIS 4
" ' WIGi,t—l
n n WIG,
AR, =n"> AR, =n"> | R, - M-
=1 ' il WIG,
gdzie:
AR, —drednia skorygowana stopa zwrotu z akcfi @niu notowa,

n —liczba spotek
WIG, —wartc¢ indeksu WIG na zamkegiu notowa i-tej spotki w dnit,

WIG, , —Wwartc¢ indeksu WIG na zamkegiu notowa i-tej spotki w dnit
S,
pozostate oznaczenia jakagj

Dla pokazania tendencji w zakresie ksztattowanias®p zwrotu w anali-
zowanych przekrojach klasyfikacyjnych przeprowadeopostata agregacja
otrzymanych wynikéw, co pozwolito na pokazanie stépotu w sposob nara-
stapcy. Otrzymana w ten sposdb skumulowana nadzwyczsjopa zwrotu
wyznaczona zostata zgodnie ze wzorem:

%A C.Mackinl ay,Event Studies in Economics and Fingngd®urnal of Economic Lit-
erature”, March 1997, vol. XXXV, s. 17-19.
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.
CAR ., =D, AR,
t=2

gdzie:

CAR — przecgtna skumulowana stopa zwrotu w okresie od .
T T dnia notowa,

pozostate oznaczenia jak uey.

Informacje dotyczce poziomu dziennych stop zwrotu z akcji poszczegdlnych
spétek oraz stdp zwrotu opigaych zmiany indeksu WIG na poszczeg6inych
sesjach gietdowych wykorzystane w badaniu pochpdzihternetowego portalu
informacyjnego prowadzonego przez Palskgenci Prasow we wspotpracy
z Gietdy Papieréw Wartéciowych w Warszawie SA http://www.gpwinfostrefa.pl.
W badaniach notowanie praw do akcji (PDA) byto toakane réwnorgdnie
z notowaniem akcji, aczkolwiek 4eli oba rodzaje papierow wagtwowych
byly notowane jednocZemie, do obliczé wykorzystana zostata stopa zwrotu
Z akcji. Ostatnia sesja gietldowa uweitiona w badaniach odbytae 80 marca
2012 r. Jeeli akcje danej sp6iki zostalty wycofane z publigmebrotu przed
tym terminem, w badaniach uwzghiono tylko sesje, w ktérych degha byta
informacja o stopie zwrotu z akcji danej spoiki.

5. WYNIKI BADA N EMPIRYCZNYCH NAD RYNKOWYMI
EFEKTAMI WYKORZYSTANIA STRATEGII CZ ESCIOWEGO
| PELNEGO WYJ $CIA Z INWESTYCJI FUNDUSZY PRIVATE EQUITY
METOD A PIERWSZEJ OFERTY PUBLICZNEJ

Pierwsza publiczna oferta sprzegdankciji spotki portfelowej oraz wprowa-
dzenie ich do publicznego obrotu w wielu przypadikatwiera proces redukcji
zaangaowania kapitatowego funduszurivate equityw spotie. Na podstawie
informacji przekazywanych w formie raportéw hieych analizowanych spotek
naley stwierdzé, iz w przewaajacej czsci przedstbiorstw udziatowych
pierwsza oferta publiczna byla stosowana jakgaawe wyjcie z inwestycji
(zob. rys. 2).

Analizujac dane przedstawione na rys. 2zme wskazé, iz funduszepriva-
te equityzastosowaly strategicatkowitego wy§cia z inwestycji wobec 8 z 26
badanych spotek portfelowych. W przypadku pozostatygsdmiotéw wykorzy-
stana zostata strategiagéziowego wyfcia z inwestycji, a okres kontynuaciji
Zaangaowania kapitalowego funduszyrivate equityw rozwaane spotki po
wprowadzeniu ich akcji do publicznego obrotu bykzniéowany.

Rozpoznanie rynkowych efektéw realizowanych prosedézinwestycji re-
alizowanych za pwednictwem publicznego rynku kapitalowego prziyaiu
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skumulowanychrednich stop zwrotu wskazuje, kurs akcji spétek portfelowych
funduszyprivate equityw okresie nagpujacym po debiucie gietdowym ksztatto-
wat sk w zr&nicowany sposob. W wkszaci analizowanego okresu skumulo-
wanesrednie stopy zwrotu byly dodatnie (zob. rys. 3).

& Pelne wyjcie z inwestyc
23%

B 12—36 miesicy
23%

& Powyzej 36 miesjcy
23%

B Inwestycje
niezakaczone*

69%

*

okres kontynuacji zaangawania kapitatowego funduszurivate equityw spétle po jej
debiucie gieldowym wynosi od 21 do 54 migsina dzié 30.03.2012 r.

Rys. 2. Pelna i ggciowa dezinwestycja funduspuivate equityw analizowanych spétkach
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie raportowabigh spotek.

0,15 I!W

f” -t S

-0,15 |W
-0,z

0,28

—CAR —— Skumulowangrednia R

Rys 3. Skumulowang&ednie i anormalne stopy zwrotu z akcji spotek febotvych funduszy
private equitydla pierwszych ofert publicznych w latach 2002-201

Zro6dto: opracowanie wiasne na podstawie: http://wypminfostrefa.pl.
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Analizujac informacje zawarte na rys. 3 pma zauway¢, iz skumulowana
nadzwyczajna stopa zwrotu z akcji spétek portfeloiwvfunduszyprivate equity
w okresie do 145 dnia notowaharakteryzowata sizarowno wyranymi falami
spadkowymi, jak iwzrostowymi, jednazdk odznaczala siprzewanie warto-
sciami ujemnymi. W kolejnych sesjach gietldowychma zaobserwowawy-
razny trend spadkowy, ktory agjmat swoje minimum na poziomie —20,06%
w 321 dniu notow& Nastpnie mana zaobserwowaodwrécenie tendencii
spadkowej i diugotrwaty trend wzrostowy skumulowjaa@ormalnej stopy
zwrotu. Przekroczenie analizowanej miary pégjypoziomu zerowego zaob-
serwowane zostato dopiero po 717 sesji gietldowejywcprzeliczeniu na czas
kalendarzowy daje niespetna 3 lata.

Poréwnujc ksztattowanie si skumulowanych anormalnych stép zwrotu
z akcji spotek portfelowych fundusgpyivate equitywobec ktérych zastosowana
zostala strategia petnego Wgip z inwestycji ze skumulowanymi stopami zwro-
tu z akcji pozostatych badanych spétekamm zauway¢ wystpowanie odmien-
nych tendencji w ksztattowaniugsanalizowanej zmiennej (zob. rys. 4).

0,3

0,2

— Czs$ciowe wyfcie — Pelne wyjcie

Rys. 4. Skumulowane anormalne stopy zwrotu z alggiek portfelowych funduszy
private equitydla pierwszych ofert publicznych w latach 2002—-2@&altug przygtej
strategii cgsciowego lub petnego wigia z inwestycji

Zrodto: jak do rys. 3.
Na podstawie danych przedstawionych na rys. gnaavskazé, iz skumu-

lowane anormalne stopy zwrotu z akcji spotek wokiéecych zastosowana zo-
stata strategia petnego wgje z inwestycji funduszprivate equity w wiekszo-
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$ci analizowanych dni notoutagieldowych ksztattowaly sina dodatnim po-
ziomie. Z kolei skumulowane stopy zwrotu z akcjitsow przypadku ktérych
funduszeprivate equityzdecydowaly si kontynuow& zaangaowanie kapitato-
we po uptywie 1 roku liczc od dnia debiutu gietdowego w catym analizowanym
okresie wskazywaly warfoi ujemne. Ponadto mipa zauway¢, iz w pocat-
kowym okresie notowagieldowych analizowanych spotek (do okoto 40 dnia
notowai) skumulowane anormalne stopy zwrotu z akcji ohupgpotek ksztat-
towaly sk w zblizony sposéb. Dopiero w piiejszym okresie wyianie zauwa-
zalna @ odmienne tendencje w zakresie odnotowanego pozisknmulowa-
nych anormalnych stop zwrotu w zabesci od zastosowanej strategii dezinwe-
stycji funduszyprivate equity

6. ZAKONCZENIE

Redukcja zaangawania kapitatowego funduspuivate equityw przedsi-
biorstwo udziatowe osgana przez wprowadzenie akcji sp6iki do obrotu-giet
dowego, a nasgpnie ich sprzedaza pdrednictwem publicznego rynku papie-
réw wartagciowych przybiera zrinicowany zakres. W warunkach polskiego
rynku kapitatowego dominaga role odgrywa strategia ezciowego wyjcia
z inwestycji funduszyprivate equity Catkowita redukcja zaang@avania kapita-
towego funduszu w przedsiiorstwo udzialowe z reguly naguje po uptywie
ponad 1 roku od debiutu gietdowego spoiki portfapwa Gietdzie Papieréw
Wartasciowych w Warszawie.

Badania nad rynkowymi rezultatami implementacjat&gii czsciowego
i petnego wyjcia z inwestycji funduszprivate equitymetod, pierwszej oferty
publicznej wskazaly na wygiowanie zranicowanych efektow tych dziata
Wsrod spotek portfelowych, w ktorych fundusze zrealiaty strategi czscio-
wego wygcia z inwestycji w ramach pierwszej oferty publigzraobserwowa-
no nizsze wartéci skumulowanych anormalnych stop zwrotu z akcji avdv-
naniu z pozostatymi spétkami albymi procesami dezinwestycji za ednic-
twem publicznego rynku papierow wastiowych. Otrzymane wyniki wzmac-
Niaja przypuszczenieziprzyczyra wystpowania odmiennego ksztattowania si
kurséw akcji spotek portfelowych funduspyivate equitywprowadzonych do
publicznego obrotu w celu realizacji proceséw desistycji mae by ryzyko
zwiazane z dodatkoavpodaza akcji z portfela inwestycyjnego fundusprvate
equity.
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Tomasz Sosnowski

MARKET EFFECTS OF PARTIAL AND FULL DIVESTMENT
OF PRIVATE EQUITY FUNDS BY INITIAL PUBLIC OFFERING

The main aim of this paper is to assess the maffatts of private equity funds’ divestments
carried out by an initial public offering on the Waw Stock Exchange. The major hypothesis
stating that in companies where the full exit aate equity fund strategy has been applied are
observed a higher long-term rates of return orkstocompared to the portfolio companies of private
equity funds with partial exit from the investmehgs been positively verified in this paper. The
observed trends were lasting and persisted threes yafter initial public offering. Empirical
research has been carried out on a group of 2fortompanies of private equity funds, which
initial public offering on the Warsaw Stock Exchartgok place in the years 2002—2010.

Key words: private equity, divestment, initial public offegnfull exit, partial exit.





