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1. WSTEP

Inwestycje funduszyrivate equitycharakteryzuj sie okreslonym czasem
trwania i zawsze podejmowane s zamiarem odsprzeza aktywdéw posiada-
nych w portfelu inwestycyjnym. Funduspeivate equityakceptuy ponadprze-
cictne ryzyko inwestycyjne w oczekiwaniu nagggiiecie ponadprzeginej sto-
py zwrotu z zainwestowanego kapitatu w gkeaym horyzoncie inwestycyj-
nym. Zysk kapitatowy z inwestycji funduspyivate equitywynika bezpéred-
nio z przyrostu wart@i akcji lub udziatéw spétki &dacej przedmiotem inwe-
stycji i jest gtébwnie realizowany w momencie za&penia inwestycji, przez co
praktyka dezinwestycji nabiera szczegblnego znaaasrprowadzonej dziatal-
nosci inwestycyjnej, wptywajc na jej efektywn&t. Publiczny rynek papieréw
wartasciowych stwarza mdiwosci zastosowania wielu strategii dezinwestycji
o réznej dynamice i zakresie.

Zasadniczym celem opracowania jest proba wskazaaiaré&nicowane
strategie dezinwestycji funduspyivate equityrealizowane za goednictwem
publicznego rynku papieréw wakmowych.

Dla realizacji wskazanego celu sformutowana zoshagmteza badawcza
stwierdzajca, i funduszeprivate equityprzez wyjcie z inwestycji metog
pierwszej oferty publicznej implemenguheterogeniczne strategie redukcji za-
angaowania kapitatowego w spétki portfelowe.

Badania empiryczne, mage na celu weryfikagjpowyzszej hipotezy, zosta-
ty przeprowadzone na grupie 26 spotek portfelowfatduszyprivate equity
ktorych pierwsze notowanie na Gieldzie Papierowtdéaiowych w Warszawie
odbyto st w latach 2002-2010. Badane podmioty posiadaly gidsiadzile
dziatalngci w Polsce, a przed dopuszczeniem do publiczndgotw przepro-
wadzity publiczra oferk sprzeday akcji i/lub publiczr subskrypa akcji.

" Dr, Katedra Analizy i Strategii Przedbiorstwa, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytetu £6dzkiego, £&d90-214, ul. Rewolucji 1905 r. nr 41.
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2. PIERWSZA OFERTA PUBLICZNA JAKO METODA DEZINWESTY ClJI
FUNDUSZY PRIVATE EQUITY

Kulminacyjnym punktem procesu inwestycyjnego furmjugrivate equity
jest dezinwestycja. Na tym etapie dotychczas patémejkorzyci wynikajace
z diugotrwatego procesu budowania wéet@rzedstbiorstw udziatowych znaj-
duja wymierny wyraz w postaci zrealizowanego zysku ta@piego. W prakty-
ce gospodarczej funduspévate equitymap do dyspozycji wiele rinorodnych
metod realizacji wy§cia z inwestycji. Jako podstawowe sposoby dezinwegst
stosowane przez fundusgevate equitywymienia sk gtéwnie"

— pierwsz oferk publiczra,

- sprzeda spoiki strategicznemu inwestorowi bvamwemu,

- wykup menederski,

- zbycie udziatéw na rzecz innego inwestora finansowego ora

— umorzenie udziatow/likwidacja spotki.

Pierwsza oferta publiczna (angitial public offering uznawana jest za kla-
syczry i najbardziej peadary forme wyjscia z inwestycji funduszprivate equ-
ity>. Nie jest to jednak metoda uniwersalna, ktérazenby¢ wykorzystana do
realizacji zysku kapitalowego z ¥@ej inwestycji. Znajduje ona zastosowanie
tylko do takich przedsbiorstw udziatowych, ktére agjnety znamienny sukces
rynkowy i spotkaly si z zainteresowaniem wymageaych nabywcéw na pu-
blicznym rynku papieréw warfoiowych. Oferta publiczna to wdeiwa droga —
jak wskazuje K. Solisska i P. Sieradzan — dla spotek w raidezych, o znacz-
cym poziomie rentownii, rosracych zyskach, przejrzystych strukturach orga-
nizacyjnych i przeptywach finansowyth

Okreslenie pierwsza oferta publiczna w literaturze preextu jest trakto-
wane bardzo ogdlnie i bywazdie interpretowarfe Rozumiane jest jako ofero-
wanie po raz pierwszy w sposéb publiczny akcji dapéjki i utazsamiane jest
Z jej debiutem gietldowym Pierwsz oferty maze byé:

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

! Por. P. Zaspa, Venture capital — sposoby dezinwesty€eDeWu.pl Wydawnictwa Fa-
chowe, Warszawa 2010, s. 90-91; K. Sals&a, P. Sieradzannwestycje private equity/
venture capitalKey Text, Warszawa 2004, s. 115.

2J. Wectawski, Venture capital: nowy instrument finansowania psiguiorstw, PWN,
Warszawa 1997, s. 181.

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

4R. SobotnikpPierwsza oferta publiczna — zmienieg si trendy [w:] A. Szablewski
(red.),Migracja kapitatu w globalnej gospodarcBifin, Warszawa 2009, s. 268-269.

® P. Siwek,Praktyka pierwszych ofert publicznych w PojsteDeWu.pl, Warszawa 2005,
S. 12-13.
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— sprzeda przez obecnych akcjonariuszy akcjt jistniejacych, ale po raz
pierwszy za pérednictwem rynku publicznego (pierwsza sprzgtia

Zgodnie z zapisamstawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych zdoganizowanego
systemu obrotu oraz spétkach publicznydbrty publiczry jest udosipnianie,
co najmniej 100 osobom lub nieoznaczonemu adregatovdowolnej formie
i w dowolny sposéb, informacji o papierach waciowych i warunkach doty-
czacych ich nabycia, stanowdych dostatecznpodstaw do podgcia decyzji
o odptatnym nabyciu tych papieréw waxtmwych'. Natomiast przez pierwsz
oferte publiczry rozumie st dokonywam po raz pierwszy ofegtpubliczry do-
tyczaca okreslonych papieréw wartaiowyct.

Procedura maga na celu wprowadzenie akcji danej spotki do pubkgo
obrotu, a w konsekwencji umlwienie sprzeday funduszowiprivate equity
posiadanych akcji, jest dtugotrwatym i skomplikowamprocesem wymagaj
cym podgcia szeregu dziatabiznesowych i formalnoprawny&hW realizacg
tego procesu zaangavanych jest wiele podmiotéw na poszczegoélnych eta-
pach (zob. tab. 1). Proces wchodzenia spétki nazeavsly gietde trwa sred-
nio 6-9 miesicy, liczac od momentu podgia formalnej decyzji wigcicieli
spéq(Oi w tym zakresie do rozpaogda notowa jej akcji na rynku publicz-
nynr-.

W procesie przygotowania pierwszej oferty publi¢gaiekonuje st wyboru
i nawigzania wspotpracy z podmiotadwiadczcymi ustugi chociaby w zakre-
sie doradztwa finansowego, prawnego, podatkowego, taufigansowego,

a take innymi jednostkami, ktére magkaza si¢ uzyteczne. Na przedstawiony
w tab. 1 podziat nalg patrzé w sposdb przedmiotowy, to znaczy poszczegoélne
ustugi wchodzce w zakres doradztwa mopdyé swiadczone przez jeden pod-
miot*. Zasadnicze zadania tego typu podmiotéw w proagssignwestycji kon-
centruj sig na przygotowaniu niezdnych analiz, biznes planéw i dokumenta-
cji, organizacji procesowlue diligence wycenie wartéci rynkowej zbywanej
spotki oraz opracowaniu wginej struktury transakcji. Informacje generowane
w ramach tych aktywrigi sa cennymzrodtem wiedzy dla oso6b realiagych
darg dezinwestygj, kadry zarzgdzapcej danym przedsbiorstwem udziatowym,

a take dla potencjalnych nabywcéw. Zdarza, s uczestnictwo niektérych

® Ibidem s. 13.

7 Art. 3, pkt. 3Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznejrunkach wprowadza-
nia instrumentéw finansowych do zorganizowanegtesys obrotu oraz spétkach publicznych
DzU 2005, nr 184, poz. 1539.

8 Art. 4, pkt. 5,Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.ap. cit

® Droga na giel@. Jak przygotowaspétlke do emisji publicznejpraca zbiorowa ekspertow
BDO, Difin, Warszawa 2008, s. 175-429; P. Siweyk, cit, s. 68—80.

°Droga na gield..., op. cit, s. 154.

M. Poslad, S. Thiel, T. Zwolhski, Akcje i obligacje korporacyjne — oferta publiczna
i rynek regulowanyKomisja Papieréw Wartgiowych i Gield, Warszawa 2006, s. 67.
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podmiotéw wspomagagych realizagj danej transakcji wygia z inwestycji jest
obligatoryjne i wynika wprost z przepiséw obawlijacego prawa.

Tabela 1
Podmioty wspomagage realizagj publicznej oferty sprzedg akciji

Podmiot Funkcja
Dom ma- |- sporadzenie prospektu emisyjnegadd jego czsci,
Klerski - zarzdzanie catym projektem oferty publiczne;j,

— zapewnienie bezpiecistwa przy opfacaniu zapiséw i obejmowaniu akcji
przez inwestoréw,

— prowadzenie rejestru nabywcow papierdw warimwvych,

— przygotowanie dokumentacji na potrzeby dematerajizakcji w KDPW,

Bieglty — badanie sprawozddinansowych spo6tki i dokonanie takich ich przekséain,

rewident aby sprawozdania za kolejne lata byty zeagotréwnywalne,

- wydanie odpowiedniegoswiadczenia audytorskiego,

— sprawowanie kontroli nad aspektami finansowymiigggswymi analizydue

diligence
Doradca — uczestnictwo w przygotowaniu strategii finansowepzwoju spotki
finansowy i w ewentualnych przeksztatceniach kapitatowych,
— przygotowanie wybranych efci prospektu emisyjnego,
Doradca - dbanie o zachowanie zgodwd wszelkich wykonywanych czynga
prawny i sporadzanych dokumentow z obaygiujacymi przepisami prawa,
— udzielanie bigacych porad w zakresie prawnych aspektow processygme-
go,
Agencja — przygotowanie i prowadzenie kampanii marketingowej.
public
relations

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie M. Mikotaj&ocjena,lPO jako zrédio
finansowania rozwoju spotkbzkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 26083—-45.

W praktyce realizacji wgg z inwestycji funduszyrivate equitypierwsza
oferta publiczna akcji spétki pojmowana w powy przedstawionym ggiu
ustawowym jest z reguly zaledwie jednym z etapoalizacji zysku kapitato-
wego funduszuprivate equity Dezinwestycja za goednictwem publicznego
rynku papieréw wartiowych wiaze sk zasadniczo z roz#ong w czasie re-
dukcip zaangaowania kapitatowego funduszprivate equity”. W ramach
pierwszej sprzedsy akcji zbywana jest zazwyczaj tylko 82 akcji spétki
z portfela inwestycyjnego funduszu. \&tave wycofanie & funduszu ze spoiki
portfelowej osigane jest przez ghiejsz sprzeda na rynku wtérnym wprowa-
dzonych uprzednio do publicznego obrotu akciji.

1270b. P. Gompers, J. Lernelhe Venture Capital CycléMIT Press, Cambridge Mas-
sachusetts 2006, s. 423; M. Wrz éski, Kapitat podwygszonego ryzyka. Proces inwestycyjny
i efektywnéé, SGH w Warszawie, Warszawa 2006, s. 231.



Dyferencjacja strategii inwestycji funduszy... 101

Wskazana praktyka dezinwestycji realizowanych pradaiczny rynek pa-
pierow wartdéciowych zwhzana jest z wygpowaniem znaegej asymetrii in-
formacji pomedzy wigcicielami spotki przed jej upublicznieniem a nabyawg
akcji oferowanych na publicznym rynku papieréw wéectowych'®. Obecna
w procesie pierwszej oferty publicznej asymetriainfacji negatywnie wptywa
na wycer rynkowa spoétki portfelowej poddanej procesowi dezinwestycj
D. J. Cumming, J. G. Macintosh podiega, iz konsekwengj nierbwnego do-
stepu do informacji mee by sktonndg¢ potencjalnego nabywcy dozsizej wy-
ceny akcji sprzedawanego przetisorstwa*. Asymetria informacji mege bo-
wiem wplywa na wzrost poziomu stopy dyskontowejywanej podczas szaco-
wania wartéci przysztych przeptywow pieetnych oraz poziom ryzyka inwe-
stycyjnego postrzeganego przez potencjalnego imngestNie zawsze cena
przedstbiorstwa jest rownoznaczna z jego wéeia™, a rozmiar luki informa-
cyjnej bez wgtpienia ma wplyw na dyferengcjych kategorii ekonomicznych.

3. CZYNNIKI RO ZNICUJACE STRATEGIE REDUKCJI ZAANGA ZOWANIA
KAPITALOWEGO FUNDUSZY PRIVATE EQUITY ZA POSREDNICTWEM
PUBLICZNEGO RYNKU PAPIEROW WARTO SCIOWYCH

Unikatowa¢ relacji aczacych poszczegdlne spétki portfelowe z funduszami
private equitysprawia, i procesy dezinwestycjagroblemami niezwykle zim-
nymi. Ponadto nie nima wskazéana jeden uniwersalny sposéb ich realizaciji.

W procesie wychodzenia z inwestycji, fundugzivate equitykoncentruy
sig na tym, aby w porozumieniu z kadraradzapca oraz pozostatymi wki-
cielami przedsbiorstwa udziatowego okéké rozmiar, czas i formatredukcji
Zzaangaowania kapitalowego funduszu w daspoéiie. Realizowana strategia
dezinwestycji uzalmiona jest od wielu czynnikdw wynikgjych m. in. z regu-
lacji zawartych w umowie inwestycyjnej, przepisachvpa, warunkéw ogolno-
gospodarczych, zglaszanego zainteresowania inwestasivretrznych dan
spotkq oraz perspektyw dalszego wzrostu wsetaynkowej danego przedsi
biorstwa udziatowego.

Dla identyfikacji strategii dezinwestycji stosowahyprzez funduszpriva-
te equity na krajowym publicznym rynku papieréw wattmwych wybrane
zostaly trzy zmienne, na ktére bezpani wptyw ma fundusz, a mianowicie:

— stopier dezinwestycji realizowany w ramach pierwszej peiiej oferty
sprzeday akcji,

137ob. D. Cumming, S. Johamformation asymmetries, agency costs and ventpé ¢
tal exit outcomes,Venture capital” 2008, Vol. 10, No. 8, 198.

14D.J. Cumming, J. G. Maclnto stYienture-capital exits in Canada and United States
LUniversity of Toronto Law Journal” 2003, s. 103410

1 R. Borowiecki, A. Jaki, K. Misiotek, T. RojeNadzor korporacyjny w procesie
kreowania wartéci i rozwoju przedgbiorstwa Wydawnictwo ABRYS, Krakéw 2005, s. 81.
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— cena, po ktorej oferowane akcje do nabycia na rynku pierwotnym oraz

— czas potrzebny do zbycia wszystkich posiadanyclorfgiu inwestycyj-
nym akcji spoétki publicznej.

Wybor powyzszych czynnikéw rinicujacych stosowane strategie dezinwe-
stycji podyktowany byt faktemziwtasnie te trzy zmienne madoy¢ w najwick-
szym stopniu kontrolowane przez fundugziwate equity Inne czynniki majce
wplyw na ksztalt oraz przebieg procesu $gig z inwestycji stanowipewnego
rodzaju uwarunkowania zewmzne i w niewielkim stopniuaszalezne od indy-
widualnych aktywnéci podejmowanych przez fundugzevate equity

W ofertach publicznych mima wskazé na dwa zasadniczeddta akcji ofe-
rowanych do nabycia inwestorom gietdowym. 16 akcje nowej emisji ofero-
wane przez spokoraz akcje zbywane przez dotychczasowych akcjosayi
spotki. W procesie przygotowywania dezinwestycji ot pierwszej oferty
publicznej fundusprivate equitymusi okréli¢, jaka cz$¢ posiadanego udziatu
w danej spotce portfelowej zamierza zhy ramach publicznej oferty sprzeda-
zy. Z jednej strony fundusz me chzy¢ do szybkiego zakwzenia inwestycji
i stard& sie zredukowa w jak najwekszym stopniu swoje zaangavanie kapita-
towe w dam spotie w zwiazku z jej debiutem gietdowym. Z punktu widzenia
inwestoraprivate equity realizacja zysku kapitalowego ugtizvia szyblg rein-
westycg uzyskanych zasobow finansowych w nowe, rekejuzyskanie ponad-
przecetnej stopy zwrotu projekty inwestycyjne. Z drugieppake strony, in-
tencp funduszu mee by kontynuacja zaangawania w spoétg publiczr,

w nadziei na wzrost jej wartol rynkowej i korzystne zakmzenie inwestycji
w przyszigci.

Dla oceny stopnia dezinwestycji realizowanej praegmuszprivate equity
w ramach pierwszej oferty publicznej wykorzystawoatata formuta wskanika
udziatu akcji zbywanych przez fundusz w drodze fpzbkj oferty sprzedy
w o0golnej liczbie akcji bdacych wtasnécia funduszuprivate equityw nasg¢pu-
jacej postaci:

d= soLoNSee
NS
gdzie:
d — stopier dezinwestycji funduszprivate equity
soodlNSe —liczba akcji sprzedawana przez fundysivate equityw ra-
mach pierwszej erty publiczne
NSee — liczba akcji spétki bdaca wtasnécia funduszuyprivate equity.

Drugim czynnikiem okrdajacym przygta przez funduszprivate equity
strategt dezinwestycji jest cena realizacji transakcji. Fuiskilmae ograniczy
swoje oczekiwania wzgtlem ceny rynkowej akcji iady¢ do szybkiej realizacji
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zysku kapitatowego. Obienie ceny mze spowodowawzrost popytu na akcje
spoiki, jednake kosztem wysokmi zrealizowanej przez fundusz stopy zwrotu
z inwestycji. Z drugiej strony, fundusz e wysoko wycerdi oferowane do
nabycia akcje spotki i gry¢ do maksymalizacji zysku kapitatowego — nawet
kosztem wydtaonego okresu zaangavania kapitatowego w dany podmiot.

Uwzglednienie ceny jako zmiennej w badaniach empiryczrjgshjednak-
ze kwesti problematycza Cena akcji, rozumiana jako suma jednostek pieni
nych uzyskanych za jedrakc, nie niesie ze sabadekwatnej do rozwanego
problemu wartéci informacyjnej. Nie pozwala ona bowiem poréwnywze
soly stosowanych przez funduspgvate equitywzgledem analizowanych spot-
ek strategii dezinwestycji.

Z analiz parametru ceny w procesie dezinwestycji zérgunictwem pu-
blicznego rynku papieréw wadciowych zwhzane jest zjawisko niedowarto-
sciowania pierwszych ofert publicznych, poleg® na tym, 2 w pierwszym
dniu notowa gietldowych w licznych przypadkach kurs akcji debjacych
spotek w znaczny sposob wzrasta w poréwnaniu dy eenisyjnej®. Liczne
badania naukowe potwierdzajz w statystycznie znagey sposob inwestorzy
sa W stanie uzyskiwa ponadprzeetne stopy zwrotu nabywgg akcje w ofer-
tach publicznych, a zjawisko to obserwowane jestigdu rynkach i w diugich
okresacl. Akcjonariusze spétek wprowadzanych na rynek gisijomapc
swiadoma¢ systematycznego niedowait@mwania akcji oferowanych w ra-
mach pierwszych ofert publicznych, gadde na transfer wlasnego bogactwa do
nowych inwestoréw w postaci tzwoney left on the talfé Intencjonalne dzia-
tania tego typu magstanowé element strategii cenowej w procesie dezinwesty-
cji funduszyprivate equity

Dla okrélenia niedowartéciowania akcji oferowanych w ramach pierw-
szych ofert publicznych spotek portfelowych fundugzivate equitywykorzy-
stana zostata formuta miexa zmiar cen akcji danej spoétki w pierwszym dniu
jej notowar uwzgkdniajgca modyfikacg ogolnych warunkéw panagych na
rynku wtornym w dniu debitu na Gietdzie Papierownsciowych w Warsza-
wie. Jako wskanik odzwierciedlajcy zmiare warunkéw panujcych na rynku
w trakcie danej sesji wykorzystano znmgawarszawskiego Indeksu Gietdowe-
go. Przygte w badaniach formuty obliczeniowe przybraly zataastpujaca
posta:

16 7ob. A. LjungqvistJPO underpricing [w:] B. E. Eckbo (red.)Handbook of Corpo-
rate Finance: Empirical Corporate Financ®ol. A, Chapter 7, 2006, s. 8-10; T. Loughran,
J.R. Ritter, K. Rydqyvistlnitial public offerings: International insights,Pacific-Basin Fi-
nance Journal” 1994, Vol. 2, s. 165-199; T. J. Booul, S. B. Smart, C. J. ZuttelPO un-
derpricing and international corporate governangdournal of International Business Studies”
2010, Vol. 41, s. 206-222.

D, SukaczPierwsze oferty publiczne na rynkach kapitatowy@aDeWu.pl, Warszawa
2005, s. 82

183, R. Ritter, I. WelchA Review of IPO Activity, Pricing and Allocationghe Journal
of Finance” 2002, Vol. LVII, No. 4, s. 1795-1828.
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P WIG
ARt = 1 1
© P, WIG,
gdzie:
AR —skorygowana stopa zwrotu z akcji w pierwszym dniu nofowa
Fil — cena zamkricia akcji spétki po pierwszym dniu notowa
WIG  —wartas¢ indeksu WIG na zamkegiu pierwszego dnia notowi
' spotki,
WIG  —wartas¢ indeksu WIG na zamketiu sesji poprzedzagej pierw-

szy dzié notowa spoiki,
pozostate oznaczenia jak uey.

Debiut gietdowy spoiki i zwizana z nim pierwsza publiczna oferta sprzeda-
zy akcji stanowd, jak wskazano we wcgeiejszej czsci opracowania, zazwy-
czaj jeden z etapdw procesu, atajgo na celu catkowitredukcg zaangaowa-
nia kapitalowego funduszprivate equityw spotle i realizacg oczekiwanego
zysku kapitatowego z tej inwestycji. Ksztalfgjstrategie dezinwestycji fundusz
musi zdecydowg kiedy definitywnie zakaczy¢ dary inwestycg przez sprzeda
wszystkich posiadanych w portfelu inwestycyjnym akcji.

P&niejsze wyjcie z inwestycji pozwala na redukdjosztéw asymetrii infor-
macji, wzmacnia pozytywnopinie otoczenia gieldowego o spoéice, a w konse-
kwencji sprzyjé maze sprzeday spotki portfelowej po cenie zhbnej do jej war-
tosci godziwe}®. Z drugiej strony dziatanie takie zwane jest z konieczitia
ponoszenia znageych kosztéw utraconych kor@y, wynikajcych z braku mo
liwosci reinwestowania kapitalu ulokowanego w niezalzmnej inwestycit.
Optymalna strategia dezinwestycji, utiimiajaca maksymalizagj stopy zwrotu
z inwestycji, wymaga znalezienia rownowagieday malejcymi w czasie kosz-
tami asymetrii informacji a rognymi kosztami utraconych miwosci.

Dla realizacji celu opracowania petj zostata préba oksienia czasu, jaki
funduszeprivate equitypotrzebuy do dokonania catkowitego wgjia z inwesty-
cji w warunkach polskiego rynku kapitatowego. Jedeajirecyzyjne okrdenie
momentu, w ktérym fundusgrivate equityprzestaje by akcjonariuszem danej
spotki jest w wielu przypadkach niegdove ze wzgédu m. in. na mato transpa-
rentne powjzania kapitatowe porailzy badanymi podmiotami oraz zakres
obowiazkdw informacyjnych akcjonariuszy wynikaly z przepiséw pravia

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

2W. Neus, U. WalzExit timing of venture capitalists in the courseaafinitial public of-
fering, ,<Journal of Financial Intermediation” 2005, V&H, s. 254.

2L Art. 69 oraz art. 69&stawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publiczhejarunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorgardrmgo systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych DzU 2005, nr 184, poz. 1539.
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Jako zmiena charakteryzujca strategie dezinwestycji funduspyivate equity
w badaniach empirycznych wykorzystano liczhiesecy w okresie pongidzy
debiutem gietdowym danej spétki a wycofaniemfsinduszuprivate equityz jej
akcjonariatu.

4. EMPIRYCZNA CHARAKTERYSTYKA CZYNNIKOW RO ZNICUJACYCH
STRATEGIE DEZINWESTYCJI FUNDUSZY PRIVATE EQUITY REALIZOWANE
NA GIELDZIE PAPIEROW WARTO SCIOWYCH W WARSZAWIE

Analizujac stosowane przez fundusggvate equitystrategie dezinwestycji
na polskim publicznym rynku papierow watiowych zauwaono, i
w 26 spotkach oltych badaniami stoptedezinwestycji byt znacznie zndico-
wany. W ramach publicznej oferty sprzegakcji zwiazanej z debiutem spotki
w przypadku 4 podmiotéw fundusze zbyly wszystkisipdane akcje i defini-
tywnie zakdczyly zaangzowanie kapitatowe w te podmioty, natomiast
w 6 przypadkach fundusze pelyj decyzg o niesprzedawaniu akcji znajduj
cych sé w ich portfelu inwestycyjnym (zob. rys. 1).
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Rys. 1. Stopig dezinwestycji realizowanej przez fundugzivate equityw drodze pierwszej
oferty publicznej w analizowanych spoétkach
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie prospektaigygnych oraz raportéw higcych
spotek.
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Dane przedstawione na rys. 1 wskazug w wiekszaci analizowanych
przeds¢biorstw wprowadzenie akcji spotki do publicznegorath zwhzane
byto z rozpoczciem procesu zbywania posiadanych w portfelu inyesgtym
papieréw wartéciowych. W rezultacie realizowanych wowczas tranggba-
blicznej oferty sprzedsg funduszeprivate equityzbywaty srednio 38,36% akcji
spotek ledacych ich wiasnécia, redukujc w ten spos6b znacznie swoj udziat
w strukturze akcjonariatu tych podmiotéw (zob. tab. 2).

Tabela 2

Stopie dezinwestycji realizowanej przez fundugzevate equity
w pierwszej publicznej sprzegaakcji w badanych podmiotach —
wybrane statystyki opisowe

Wyszczegolnienie Warto
Srednia arytmetyczna 0,3836
Mediana 0,3606
Odchylenie standardowe 0,3449
Minimum 0,0000
Maksimum 1,0000
Liczba spotek 26

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie prospektévisygnych
oraz raportéw biecych spotek.

Wyjscie z inwestycji za pwednictwem rynku gietdowego wie sk na ogot
z rozlobomg w czasie redukej zaangaowania kapitalowego funduszurivate
equity”>. W przewaajacej czsci analizowanych proceséw dezinwestycji fundu-
Szy private equityprzyjeta strategia przybierata formeutzgsciowego wygcia
z inwestycji w ramach pierwszej oferty publicZigico oznaczaze sprzeda
wszystkich posiadanych przez fundusz akcji danéjksmastpowata po upty-
wie przynajmniej jednego roku od debiutu spétkiGiatdzie Papierow Warto-
sciowych w Warszawie (zob. rys. 2).

2270b. P. Gompers, J. Lernap. cit, s. 423; M. Wrzesiski, Kapitat podwyszone-
go ryzyka. Proces inwestycyjny i efektywn&zkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa
2008, s. 231; D. J. Cumming, J. G. MaclntoAkgross-country comparison of full and par-
tial venture capital exits,Journal of Banking & Finance” 2003, Vol. 27,541-548.

2 Zob. D. J. Cumming, J. G. MaclntosA, cross-country comparison..op. Cit,
s. 514-516.
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" okres kontynuaciji zaangmwania kapitatowego funduspuivate equityw spétke po jej de-
biucie gieldowym wynosi od 21 do 54 migsy na dzié 30.03.2012 r.

Rys. 2. Okres kontynuacji zaangavania kapitalowego fundusguivate equityspéte portfelowg
po jej debiucie gieldowym
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie raportowabigh spotek.

Analizujac dane przedstawione na rys. 2zm@ wskazé, iz funduszepriva-
te equityzastosowaty strategicatkowitego wyjcia z inwestycji wobec 8 z 26
badanych spétek portfelowych. W niermml70% analizowanych proceséw wyj-
cia z inwestycji okres zaangavania funduszu w spd&kportfelows liczac od
dnia debiutu na Gieldzie Papierbw Wadiowych w Warszawie przekraczat
12 miesécy. Wobec tych podmiotow wykorzystana zostata etjiat czsciowe-
go wyijscia z inwestycji, a okres kontynuacji zaangaania kapitatowego fun-
duszyprivate equityw rozwaane spotki po wprowadzeniu ich akcji do publicz-
nego obrotu byt zricowany. W znaccej czsci analizowanych przedsi
biorstw czas potrzebny do sprzeggoublicznie notowanych akcji z portfela
inwestycyjnego funduszu przekraczat 3 lata.

Analiza trzeciego parametru oklaacego stosowanprzez fundusprivate
equity strategté dezinwestycji — niedowarfoiowania akcji w pierwszej ofercie
publicznej — wskazuje na znaczne zzi@owanie w tym zakresie. Moa jed-
nakze zauwayc, iz przewaajaca liczba pierwszych ofert publicznych analizo-
wanych przedsgbiorstw udziatowych charakteryzowatae shiedowartéciowa-
niem akgcji w pierwszym dniu notowajietdowych (zob. rys. 3).
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7 spotek;
26,92%

19 spotek
73,08%

@ dodatnia stopa zwrotu @ uiemna stopa zwrotu

Rys. 3. Rozkiad dodatnich i ujemnych stop zwrotpi@rwszym dniu notowa
gieldowych badanych spoétek

Zrodto: opracowanie witasne na podstawie raportovmbigh spotek,
http://www.gpw.pl oraz http://www.gpwinfostrefa.pl.

Analizujac niedowartéciowanie akcji oferowanych w pierwszych ofertach
publicznych spoétek portfelowych funduszprivate equityz wykorzystaniem
wybranych miar statystyki opisowej bma wskazé, iz skorygowana stopa
zwrotu zaobserwowana w pierwszym dniu notbweadanych spotek na war-
szawskim parkiecie wynosifgiednio 12,57% (zob. tab. 3).

Tabela 3

Niedowartdciowanie akcji oferowanych w ramach pierwszej gfguiblicznej
badanych spétek portfelowych fundugayvate equity— wybrane statystyki opisowe

Wyszczegolnienie Skoryg\?v\;\gazza stopa
Srednia arytmetyczna 0,1257
Odchylenie standardowe 0,2865
Mediana 0,0326
Kwartyl dolny —-0,0130,
Kwartyl gérny 0,1323
Minimum -0,0731
Maksimum 1,3289
Liczba spotek 26

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie raportuabigh spotek,
http://www.gpw.pl oraz http://www.gpwinfostrefa.pl.
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Zaobserwowane w dniu debiutu gietdowego stopy awmtakcji spotek
portfelowych funduszyprivate equity byly zr&nicowane. Wart& mediany
badanej zmienne] byta 28za od wartéci sredniej arytmetycznej i wynosita
3,26%. Najwysz stog zwrotu w pierwszym dniu notouiagietdowych w gru-
pie analizowanych przeasiorstw udzialowych funduszyprivate equity na
poziomiel32,9% osgrety akcje spotkiHTL Strefa SAZ kolei akcje grupy
kapitatowejW. KRUKzanotowaty najwikszy spadek w dniu debiutu gietdowe-
go ze wszystkich analizowanych podmiotow. Kurs w@hortej spétki na za-
mknieciu pierwszego dnia notowebyt nizszy o 7,31% w poréwnaniu do ceny
emisyjnej.

5. ROZPOZNANIE STRATEGII REDUKCJI ZAANGA ZOWANIA KAPITALOWEGO
FUNDUSZY PRIVATE EQUITY ZA POSREDNICTWEM POLSKIEGO PUBLICZNEGO
RYNKU PAPIEROW WARTO SCIOWYCH

Dazac do realizacji zalonego celu opracowania petd zostata proba wy-
odrebnienia strategii dezinwestycji stosowanych praezdfiszeprivate equity
na Gietdzie Papierow Wagciowych w Warszawie. W dalszych badaniach
uwzgkdniono informacje dotyeaze wyhcznie zakéczonych procesoéw dezin-
westycji. Okrélenie parametru czasu niezimego do catkowitej redukcji zaan-
gazowania kapitatowego funduszu w daspotle portfelowy byto niemaliwe
dla niezakéczonych proceséw w§¢ z inwestycji. Dalsza analiza dotyczy za-
tem 20 spotek.

Do identyfikacji stosowanych strategii wWyjz inwestycji funduszyrivate
equity wykorzystana zostata analiza skupiemaliwiajaca grupowanie obiek-
tow we wzgkdnie jednorodne klasy. Analiza ta zostata poprzeazmmdaniem
korelacji pomgdzy rozpatrywanymi zmiennymi (zob. tab. 4).

Tabela 4

Macierz korelacji pomidzy wyr@nionymi czynnikami rénicujacymi strategie dezinwestycji —
wspotczynniki korelacji rang Spearmana

Wyszczegdlnienie Stopiedezinwestycji Czas Niedowakmowanie
Stopier dezinwestycji 1,0000 —0,7601] 0,0030
Czas -0,7601 1,0000 —-0,0317
Niedowartdciowanie 0,003( —-0,0317| 1,0000

Zrédto: jak do tab. 3.
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Analizujac dane zawarte w tab. 4 sma zauwayc, iz wyskpuje znaczca
korelacja pomidzy stopniem dezinwestycji realizowanym w ramadarpszej
publicznej oferty sprzedg akcji a czasem potrzebnym do zbycia przez fundusz
private equitywszystkich posiadanych w portfelu inwestycyjnynctjalspotki
publicznej. Z uwagi na cel padych bada oraz wczéniejsze rozwaania
w dalszej procedurze postanowiono jednak ugdhg€ obie badane zmienne.

Dla wskpnego rozpoznania strategii dezinwestycji realizoyeh przez
funduszeprivate equityza pdrednictwem publicznego rynku papieréw warto-
sciowych do grupowania badanych podmiotéw w pierwkndgjnasci wykorzy-
stano metog Warda, gdzie podohistwo pomedzy badanymi jednostkami wy-
razone zostato za pomagaeniary odlegtdci euklidesowej (zob. rys. 4).
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Rys. 4. Diagram drzewa pgker badanych spotek

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportouvmbigh spotek, prospektow emisyj-
nych, http://www.gpw.pl oraz http://www.gpwinfostaepl.

Analizujac dane zawarte na rys. 4 #ma zauway¢, iz istnieje maliwosé
wyrdznienia wielu podziatdbw badanych spétek. Ze wdgl na liczebn& préby
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badawczej (20 spétek) nadmierny podziatzmm@rowadzi do bkdnych wnio-
skow. Wstepna analiza pozwala stwierdziiz strategia dezinwestycji zastoso-
wana wobec spotkiravelplanet.pl(TVL) odréznia sk od innych przypadkow.
Pozostate spotki mima zgrupowa w trzy, wzgkdnie odmienne skupienia. Dla
petniejszej identyfikacji badanych spétek wykorzystaptymalizacyja metod
k-srednich, w ktorej liczb grup ustalono na poziomie 4. Otrzymane wyniki
w zakresie przyponzlkowywania badanych spétek do poszczeg6inych grup
w obu metodach byly zhiee (zob. tab. 5), a zidentyfikowane strategie dezin-
westycji funduszyrivate equityprzedstawia réwnierys. 5.

Do skupienia | zakwalifikowanych zostato 5 podmietdV tej grupie ana-
lizowanych przedsbiorstw catkowita redukcja zaangavania kapitatowego
funduszuprivate equitynasapita po uptywiesrednio 22,8 miegty od momentu
debiutu gietldowego. W ramach pierwszej oferty punieg fundusze zbywaty
srednio 35,29% posiadanych w spétce portfelowej ddwia Nalezy zwrdocié
uwag, ze W tej grupie spétek niedowaftiwowania akcji byto najiisze. Strate-
gie t¢ mazna okréli¢ jako zrownowaona.

Drugie skupienie tworzyly spoiki, gdzie procesy de#stycji za péred-
nictwem publicznego rynku papierow wastmwych byly stosunkowo czaso-
chtonne. Do pelnego wWigia z inwestycji funduszprivate equitypotrzebowaty
srednio & 39,5 miesjcy, a w ramach pierwszej oferty publicznej zredukgwa
one swoje zaangawanie kapitatowe w spéiki portfelow@ednio o 25,14%.
Mozna tex okresli¢, iz strategia ta miata kosztochtonny charakter,zgthobser-
wowane niedowart@iowanie byto najwysze spérdéd wszystkich analizowa-
nych grup podmiotow i wynosito 29,94%.

Tabela 5

Skilad skupié orazsrednia warté¢ stopnia dezinwestycji, czasu oraz niedowsitovania
w poszczegolnych skupieniach

Wyszczegol- - Stopier Niedowarta-
nienie Skiad skupienia dezinwestycji Czas ciowanie
_— MCR, PEP, EMP,
Skupienie | LSI, TEX 0,3529 22,8 0,0360
_— K2l, HTL, BPL,
Skupienie Il PTM, 020, KRUK 0,2514 39,5 0,2994
Skupienie Il TVL 0,000d 74,0 0,0998
SFS, EEF, ABE,
Skupienie IV | _ACP_, QSM, TET, 0,7715 2,6 0,1137
OPO, JAG

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportovbigeh spotek, prospektow emisyj-
nych, http://www.gpw.pl oraz http://www.gpwinfostaepl.
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Rys. 5.Srednie wartéci stopnia dezinwestycji, czasu oraz niedowéitovania

w poszczegolnych skupieniach
Zrodto: jak do rys. 4.

Odrebng i nietypows obserwagj stanowita strategia dezinwestycji zastoso-
wana wobec spotkiravelplanet.pl SA.

Czwart rozpoznaa grup tworzyto 8 spoétek, a strategdezinwestycji za-
stosowan przez funduszerivate equitywobec tych podmiotéw nmima okrélié
jako dynamicza. W ramach pierwszej publicznej sprzeglaakcji fundusze
zbywaly znacgca wiekszai¢ posiadanych w spétkach udziatowérgdnio
77,15%), a do catkowitej redukcji zaangwania kapitalowego funduszu do-
chodzito srednio przed uptywem 3 miesly od debiutu spéiki portfelowej na
warszawskim parkiecie. Zauwg mozna, i srednie niedowarkeziowane akcji

w tej grupie byto wysze o 7,77 punktdw procentowych w poréwnaniu z warto
$Cia tej zmiennej w skupieniu I.
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6. ZAKONCZENIE

Publiczny rynek papieréw wakciowych stanowi wzne miejsce realizacji
proceséw dezinwestycji funduspyivate equity Z racji na ztaonas¢ i wielo-
wymiarowa¢ zjawisk na nim zachodeych stwarza on liczne szanse, ale i za-
grozenia efektywnej realizacji zysku kapitatowego z @stycji funduszyprivate
equity.

Badania nad procesami dezinwestycji realizowanynaitoah pierwszej
oferty publicznej wykazaty ziw warunkach polskiego publicznego rynku papie-
réw wartgciowych nie wykazuj one homogenicznych strategii redukcji zaan-
gazowania kapitatowego funduszyrivate equityw spotki portfelowe. Wyjcie
z inwestycji funduszprivate equityosihgane przez wprowadzenie akcji spofki
portfelowej do obrotu gieldowego, a ngstie ich sprzedaza pdrednictwem
publicznego rynku papieréw wastwowych przybiera zrinicowany zakres,
dynamile i efekty realizacji.

Tomasz Sosnowski

THE DIFFERENTIATION OF DIVESTMENT STRATEGY THROUGH  INITIAL
PUBLIC OFFERING IMPLEMENTED BY THE PRIVATE EQUITY F  UNDS

The main aim of this paper is an attempt to idgrttie different strategies of private equity
funds divestments carried out through stock excharihe purpose of this study has been
achieved by empirical verification of hypothesisieth stipulates that the private equity funds
implement heterogeneous strategies of divestmetttéinitial public offering.

The research on disinvestment of private equitydéuthrough initial public offering has
shown that this method of exit from investment ntalye a wide range, different dynamics and
bring various effects.

The empirical studies have been carried out on aumrof 26 private equity backed
companies in which the divestment process had baeied out by the initial public offering and
the first listing on the Warsaw Stock Exchange taken place between 2002 and 2010.

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



