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1. WSTEP

Fundusze private equity sa podmiotami inwestujacymi zgromadzone wcze-
$niej zasoby w przedsigbiorstwa, gtdéwnie niepubliczne i wyrdzniajace si¢ zna-
czacym potencjatem wzrostu wartosci rynkowej. Wspomagajac kapitatowo
rozw0j tych przedsiebiorstw dzialaja one rowniez w interesie swoich kapitato-
dawcow, ktorzy oczekujq odpowiedniej stopy zwrotu z kapitatu powierzonego
w zarzadzanie. Specyfika dziatalnosci funduszy private equity jest odlozona
w czasie realizacja zysku z inwestycji. Jest on realizowany dopiero w koncowe;j
czgsci catego cyklu inwestycyjnego tj. w fazie dezinwestycji. Jego podstawo-
wym zrodlem jest nadwyzka rynkowej wartosci kapitalu przedsigbiorstwa
udziatlowego w momencie wyj$cia z inwestycji nad suma zainwestowanego
kapitatu.

Podjete wezesniejsze dziatania funduszu private equity na rzecz kreowania
warto$ci rynkowej podmiotéw znajdujacych si¢ w portfelu inwestycyjnym moga
bowiem znalez¢ wymierny wyraz w postaci zysku kapitatowego.

Zasadniczym celem opracowania jest rozpoznanie dynamiki i czasu trwania
procesow dezinwestycji realizowanych za posrednictwem Gietdy Papieroéw War-
tosciowych w Warszawie, podejmowanych przez fundusze private equity, ktore
prowadza dziatalnos$¢ inwestycyjna na krajowym rynku.

Dla realizacji celu opracowania sformutowana zostata hipoteza badawcza
stwierdzajaca, iz pierwsza oferta publiczna jako metoda dezinwestycji jest wy-
korzystywana glownie do operacjonalizacji strategii czgSciowego wyjscia z in-
westycji, a calkowite zbycie papieréw wartosciowych przedsiebiorstwa udzia-
towego nastepuje zwykle w pdzniejszym terminie.

" Mgr, asystent w Katedrze Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa UL.
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2. STRATEGIE DEZINWESTYCJI FUNDUSZY PRIVATE EQUITY
I ICH UWARUNKOWANIA

Wyjscie z inwestycji funduszu private equity jest koncowym etapem reali-
zacji zlozonego procesu inwestycyjnego. Jest jego integralna czescia', ktora
znamionuje wysoki poziom ryzyka. Procesy wyjscia z inwestycji uznawane sg
przez fundusze private equity za jeden z kluczowych czynnikoéw decydujacych
o wyborze spétki portfelowej juz na etapie analizy przedinwestycyjnej”. W ana-
lizie tej oceniane sg mozliwo$ci ograniczenia ryzyka inwestycyjnego i tym sa-
mym akceptowalna stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

W literaturze przedmiotu powszechnie akcentowane jest stanowisko, iz
rozw0j rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka, a takze inwestycje podejmowane
przez fundusze private equity, uzaleznione sa od mozliwosci pdzniejszego efek-
tywnego wyjscia z inwestycji’ .

Proces dezinwestycji realizowany na rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka
okreslany jest czgsto jako dzialania polegajace na sprzedazy przez fundusz
private equity posiadanych udziatow w spotkach portfelowych®. K. Sobanska,
P. Sieradzan precyzuja pojecie dezinwestycji, okreslajac je jako dziatanie pod;je-
te przez inwestora, majace doprowadzi¢ do wycofania si¢ z inwestycji, czyli
zbycia posiadanych udzialdow w spotce portfelowej na rynku prywatnym lub
publicznym, jednemu lub wiecej podmiotom”.

Fundusze private equity wykorzystuja rozne metody zakonczenia wspotpra-
cy ze spotka portfelowa’. Wybor odpowiedniej metody dezinwestycji dla okre-
slonej inwestycji uzalezniony jest od wielu czynnikdéw i wzajemnie powiazanych
uwarunkowan’. Do najbardziej typowych metod dezinwestycji uznaé mozna:

'G.W.Fenn,N.Lian g, S. Prowse, The Economics of the Private Equity Market, ,,Fed-
eral Reserve Bulletin”, January 1996, s. 29, http://www.federalreserve.gov

2 M. Wrzesinski, Kapital podwyzszonego ryzyka. Proces inwestycyjny i efektywnosé,
Szkota Glowna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2008, s. 226; A. Kornasiewicz, Venture
capital w krajach rozwinietych i w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2004, s. 220-222.

3P.Go mpers,J. Lerner, The Venture Capital Cycle, MIT Press, Cambridge Massachu-
setts 2006, s. 345; B. S. Black, R. J. Gilson, Venture Capital and the Structure of Capital Markets:
Banks versus Stock Markets, ,,Journal of Financial Econimics” 1998, Vol. 47, s. 254.

“D.J. Cumming, S. A. Johan, Venture Capital and Private Equity Contracting. An In-
ternational Perspective, Elsevier 2009, s. 583.

SK.Sobanska, P. Sierad zan, Inwestycje private equity/venture capital, Key Text, War-
szawa 2004, s. 112.

6 Zob. P. Zasepa, Venture capital — sposoby dezinwestycji, CeDeWu.pl Wydawnictwa Fa-
chowe, Warszawa 2010, s. 90-91; K. Sobanska,P. Sieradzan, op. cit., s. 115.

7 Zob. T. Sosnowski, Uwarunkowania decyzji funduszy private equity o wyborze metody
dezinwestycji, [w:] J. Duraj (red.), Prace z zakresu ekonomiki i zarzqdzania przedsigbiorstwem,
,~Acta Universitatis Lodziensis” 2011, Folia Oeconomica 256, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dz-
kiego, £6dz 2011, s. 77-84.
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a) sprzedaz akcji spotki w drodze oferty publicznej, ktora polega na ofero-
waniu po raz pierwszy do sprzedazy przez obecnych akcjonariuszy istniejacych
akcji za posrednictwem rynku publicznego®,

b) zbycie spotki inwestorowi branzowemu przez sprzedaz akcji badz udzia-
tow niepublicznej spotki portfelowej, stanowiacych wtasnos$¢ funduszu private
equity na rzecz innego przedsiebiorstwa, nie bedacego inwestorem finansowym’,

c¢) wykup menedzerski, w ktorym ma miejsce sprzedaz udzialowych papie-
row wartosciowych spotki na rzecz osob nig zarzadzajacych lub jej pierwotnych
wiascicieli,

d) zbycie praw wlasnosci na rzecz innego inwestora finansowego oraz

e) likwidacja spotki/umorzenie udziatléw, ktéora ma zastosowanie w przy-
padku przedsi¢gwzie¢ inwestycyjnych zakoniczonych niepowodzeniem.

Wymienione metody dezinwestycji w roznym zakresie i réznym natgzeniem
znajduja zastosowanie w procesie redukcji zaangazowania kapitalowego fundu-
szu private equity w spotke portfelowa. Dezinwestycja moze bowiem przybieraé
forme¢ catkowitego lub czgsciowego wyjscia z inwestycji, stwarzajac przy tym
odmienne szanse na sukces finansowy (zob. rys. 1).

Calkowite Czesciowe
wyjscie z inwestycji wyjScie z inwestycji
Sprzedaz akcji spotki v v
w drodze oferty publicznej (natychmiastowe wyjscie jest
mato prawdopodobne)
Zbycie spotki inwestorowi v v
branzowemu (zwykle jako catkowite
wyjscie)
Wykup v v
menedzerski
Zbycie spolki rzecz innego v v

inwestora finansowego

Likwidacja spotki/umorzenie v v
udziatow

Rys. 1. Zakres zmniejszania zaangazowania kapitalowego funduszu private equity w wyniku
poszczegblnych metod dezinwestycji

Zrodto: S. Povaly, Private equity exits: Divestment Process Management for Leveraged
Buyouts, Springer, Berlin, Heidelberg, New York 2007, s. 119.

¥ Por. P. Siwek, Praktyka pierwszych ofert publicznych w Polsce, CeDeWu.pl, Warszawa
2005, s. 12-13.
K.Sobanska,P.Sieradzan, op. cit., s. 135.
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W ramach poszczegdlnych sposoboéw redukceji zaangazowania kapitalowego
funduszu private equity w spotke portfelowa okreslenie czg$ciowe i catkowite
wyjscie z inwestycji jest odmiennie pojmowane'’. W przypadku realizacji proce-
su dezinwestycji poprzez sprzedaz akcji spotki portfelowej w drodze oferty pu-
blicznej za calkowite wyjscie z inwestycji uznaje si¢ sytuacjg, kiedy fundusz
private equity sprzeda wszystkie posiadane akcje spotki portfelowej w okresie
nie przekraczajacym jednego roku od jej debiutu gietdowego. Jezeli po tym cza-
sie fundusz begdzie nadal pozostawal akcjonariuszem w tej spotce, wowczas
mowi sie o czgsciowym wyjsciu z inwestycji' .

W literaturze przedmiotu prezentowany jest poglad, iz wyjscie z inwestycji
za posrednictwem rynku gietdowego wiaze si¢ na ogol z roztozona w czasie
redukcjq zaangazowania kapitalowego funduszu private equity'. Zasadnicza
przestanka sktaniajacg ku takiemu stanowisku jest wystgpowanie znaczacej
asymetrii informacji pomi¢dzy wtascicielami spotki przed jej upublicznieniem
a nabywcami akcji oferowanych na publicznym rynku papierow wartosciowych,
negatywnie wplywajacej na wycene rynkowa spotki. Fundusz private equity
jest strong uprzywilejowana w stosunku do inwestorow gietdowych w zakresie
dostgpu do informacji i mozliwosci jej wykorzystania w procesach dezinwesty-
cji. Posiada on z reguly pehniejsza wiedzg o konkurentach, klientach, trudno-
sciach dzialania oraz perspektywach dalszego rozwoju.

Fundusz private equity, pozostajac akcjonariuszem spotki po jej upublicz-
nieniu, przekazuje sygnal otoczeniu rynkowemu, iz nadal pozytywnie postrzega
perspektywy rozwoju spoiki i wzrostu jej wartosci rynkowej, wpltywajac przez to
na zmniejszenie negatywnych skutkéw luki informacyjnej'*.

Na gruncie teorii sygnalizacji mozna wskaza¢ drugi powdd kontynuowania
zaangazowania kapitatlowego funduszu private equity w spotke portfelowa po jej
debiucie gietdowym.

P. Gompers, prowadzac badania nad funkcjonowaniem funduszy venture
capital w Stanach Zjednoczonych zauwazyl, ze stosunkowo miode fundusze
wykorzystujgq debiuty gietdowe spolek portfelowych do budowania kapitatu
reputacji (ang. grandstanding hypotesis)". Fundusze te daza do wprowadzenia
akcji spoltki do publicznego obrotu nawet w sytuacji, kiedy nie wszystkie moz-

©Zob.D.J.Cumming, . G.MacIntosh, 4 Cross-country Comparison of Full and Par-
tial Venture Capital Exits, ,,Journal of Banking & Finance” 2003, Vol. 27, s. 514-516.

" Ibidem.

12Z0b. P. Go mpers,J. Lerner, The Venture Capital Cycle, MIT Press, Cambridge Mas-
sachusetts 2006, s. 423; M. Wrzesinski, op. cit., s. 231.

3 Zob. D. Cumming, S. Johan, Information Asymmetries, Agency Costs and Venture
Capital Exit Outcomes, ,,Venture capital” 2008, Vol. 10, No. 3, s. 198.

4 Zob. W. L. Megginson, K. A. Weiss, Venture Capitalists Certification in Initial Pub-
lic Offerings, ,,Journal of Finance” 1991, Vol. 46, s. §79-903.

'3 Zob. P. Gompers, Grandstanding in the Venture Capital Industry, ,,Journal of Financial
Economics” 1996, Vol. 42, s. 133-156.
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liwosci kreowania wartosci rynkowej przedsigbiorstwa udziatlowego zostaly
wykorzystane. Dzigki celowo inicjowanym dzialaniom promocyjnym oraz pu-
blicity towarzyszacemu debiutom gietldowym, rynek otrzymuje informacje
o zdolno$ciach funduszu do budowania wartosci. Fundusz, pozostajac nadal
akcjonariuszem spotki, moze by¢ bowiem beneficjentem oczekiwanych dalszych
korzysci w dtuzej perspektywie.

Na kontynuowanie zaangazowania kapitalowego funduszu w spotke portfe-
lowa wptyw majg rowniez warunki rynkowe. W momencie upublicznienia akcji
spolki, fundusz private equity, tak jak pozostali inwestorzy gieldowi, moze czer-
pac korzysci ze wzrostu rynkowych cen akeji w okresie ,,rynku byka”.

3. KIERUNKI REALIZACJI STRATEGII ZMNIEJSZANIA ZAANGAZOWANIA
KAPITALOWEGO FUNDUSZY PRIVATE EQUITY NA KRAJOWYM PUBLICZNYM
RYNKU PAPIEROW WARTOSCIOWYCH - WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH

Badania empiryczne zostaly przeprowadzone na grupie 26 spodtek notowa-
nych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, ktore spehnity naste-
pujace kryteria wyboru:

— przed dopuszczeniem do publicznego obrotu przeprowadzity publiczna
ofert¢ sprzedazy akcji i/lub publiczng subskrypcje akeji,

— fundusz private equity byt w formie posredniej lub bezposredniej akcjo-
nariuszem,

— pierwsze notowanie ich akcji odbylo si¢ w latach 2002-2010 oraz

— posiadaty gtowng siedzibe dziatalnosci w Polsce.

Informacje niezbgdne do weryfikacji postawionej na wstepie hipotezy ba-
dawczej pochodzily z prospektow emisyjnych, raportow biezacych i okresowych
badanych spolek, a takze innych ogdlnodostepnych Zrodet.

Wskazane mozliwosci wykorzystania przez fundusze private equity réznych
metod zakonczenia wspolpracy ze spotka portfelowa w réznym stopniu sg atrak-
cyjne dla realizacji zysku kapitatowego z inwestycji. Zawarte na rys. 2 zestawie-
nie metod wyjscia z inwestycji stosowanych przez polskie firmy zarzadzajace
funduszami private equity w latach 2002-2010 dowodzi, iz fundusze private
equity najczesciej wykorzystywaty sprzedaz spotki inwestorowi branzowemu
jako metod¢ dezinwestycji. Ten sposob zakonczenia wspotpracy miat miejsce
w prawie co trzecim przypadku przeprowadzanych wyjs¢ z inwestycji. Wielkos¢
tego wskaznika odnoszaca si¢ do tego rodzaju dezinwestycji na polskim rynku
kapitatowym nie odbiega od $redniej europejskie;j'.

16 Zob. A. Schwienbacher, An Empirical Analysis of Venture Capital Exits in Europe and
the United States (January 2005). EFA 2002 Berlin Meetings Discussion Paper. Available at SSRN:
http://sstn.com/abstract=302001 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.302001.; T. Sosnowski, Com-
parative Analysis of Private Equity Market In Poland and Other Central and Eastern European
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B Sprzedaz inwestorowi
branzowemu

@ Sprzedaz w drodze emisji
publicznej

Likwidacja spotki/umorzenie
udziatow

B Sptata inwestorowi
preferencyjnych pozyczek

& Sprzedaz innemu funduszowi
private equity

B Sprzedaz instytucji finansowe;j

Sprzedaz zarzadowi spotki
(buy-back)

25,17%

Inne metody dezinwestycji

Rys. 2. Metody wyjscia z inwestycji stosowane przez polskie firmy zarzadzajace funduszami
private equity w latach 2002-2010

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: European Private Equity and Venture Capital
Association Yearbook 20032011, Zavantem 2003-2011.

Publiczny rynek papierow wartosciowych jest rOwniez nader waznym miej-
scem w praktyce realizacji wyjs¢ z inwestycji funduszy private equity w Polsce.
Sposrod ogodtu wszystkich dezinwestycji zrealizowanych w latach 2002-2010 na
krajowym rynku, az 25,17% stanowity transakcje sprzedazy akcji spotek portfe-
lowych za posrednictwem gieldy.

Sprzedaz waloréw spotki innemu funduszowi private equity, badz innej in-
stytucji finansowej lub zarzadowi spoiki, jak i inne metody dezinwestycji byty
rowniez wykorzystywane jako sposoby zakonczenia inwestycji funduszu private
equity w okreslone przedsigbiorstwo udziatowe. Jednakze ich udzial w ogoble
zrealizowanych transakcji byt relatywnie mniejszy. Likwidacja spotki/umorzenie
udziatéw, a zatem udzial warto$ci inwestycji zakonczonych niepowodzeniem,
w analizowanym okresie wynosit 10,56%. W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, iz
wyjscie z inwestycji ta metoda nie zawsze jest rownoznaczne z catkowita utratg
zainwestowanych przez fundusz srodkow. Czgs$¢ poniesionych naktadow inwe-
stycyjnych moze byé odzyskana ze sprzedazy majatku spotki'’. Niezaleznie od
wysokosci srodkoéw uzyskanych w wyniku dziatan likwidacyjnych przedsigbior-

Countries, [w:] D. Walczak-Duraj, J. Duraj (red.), Socio-economic Aspects of Small and
Medium-sized Enterprises’ Activities, ,,Comparative Economic Research Central and Eastern
Europe” 2010, Vol. 13, No. 5, £.6dz University Press, £.6dz 2010, s. 104.

' W. Przybylska-Kapusécinska, M. Mozalewski, Kapital wysokiego ryzyka,
PWE, Warszawa 2011, s. 163.
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stwa udziatowego, w zadnym wypadku nie mozna moéwi¢ o spetnieniu kryterium
efektywnosci inwestycji funduszy private equity.

Poprzedzajac analizg procesu redukcji zaangazowania kapitatowego fundu-
szy private equity w badanych podmiotach oceng udziatu funduszu private equ-
ity w kapitale zaktadowym spotek portfelowych bezposrednio przed wprowa-
dzeniem na GPW w Warszawie, wskaza¢ mozna na wystgpowanie dos¢ znacz-
nych roznic wartosci tego wskaznika w badanych 26 spotkach akcyjnych.

Dane zaprezentowane w tab. 1 wskazuja, iz fundusze private equity posia-
daly istotng czgs$¢ kapitatu zakladowego spotek objetych procesami dezinwesty-
cji metoda pierwszej oferty publicznej.

Tabela 1

Wartos¢ podstawowych statystyk opisowych udziatu funduszu private equity
w kapitale zaktadowym spoiki portfelowej bezposrednio przed
wprowadzeniem na Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie

Wyszczegblnienie Wartos¢
[w %]
Srednia arytmetyczna 59,69
Kwartyl pierwszy 40,53
Mediana 55,77
Kwartyl trzeci 81,05
Odchylenie standardowe 24,71
Minimum 17,03
Maksimum 100,00
Liczba spotek 26

Zrodio: opracowanie wilasne na podstawie prospektow emisyjnych
analizowanych spolek.

W analizowanych podmiotach przed ich upublicznieniem Srednio prawie
60% akcji byto wlasnoscia funduszu private equity. Warto$¢ mediany badangj
zmiennej w niewielkim stopniu réznita si¢ od $redniej arytmetycznej i wynosita
55,77%, natomiast zaledwie w jednej czwartej spotek udzial ten byt mniejszy niz
40,53%. Rozklad badanej zmiennej jest prawostronnie asymetryczny, co wska-
zuje na przesunigcie w kierunku wyzszych wartosci. Udziat funduszu private
equity w kapitale zaktadowym poszczegdlnych spotek byt wyraznie zroznico-
wany i wahat si¢ od zaledwie 17,03% w przypadku spotki Eurofilms SA, az do
100% dla spotki Harper Hygienics SA (zob. rys. 3).
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Rys. 3. Udzial funduszu private equity w kapitale zaktadowym analizowanych spotek
bezposrednio przed wprowadzeniem na Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie prospektéw emisyjnych analizowanych spotek.

W praktyce dezinwestycji realizowanych poprzez warszawska gielde,
wprowadzenie do publicznego obrotu akcji spotki portfelowej nie zawsze zwia-
zane jest z publiczng oferta sprzedazy akcji bedacych wiasno$cia funduszu
private equity (zob. rys. 4). W przypadku 4 spotek fundusze private equity roz-
poczely zbywanie okreslonej liczby posiadanych akcji w pozniejszym okresie.

Poza licznymi korzySciami, jakie niesie za soba posiadanie przez
przedsigbiorstwo statusu spotki publicznej'®, debiut gieldowy jest roéwniez
doskonatyg okazja do pozyskania dodatkowego kapitalu na rozwdj. We
wczesniejszych etapach rozwoju analizowanych podmiotéw waznym zrodiem
finansowania byly réwniez srodki dostarczane przez fundusze private equity.
W momencie rozpoczgcia procesu dezinwestycji fundusze z reguly daza jednak
do ograniczenia zaangazowania kapitalowego i spotki portfelowe dla utrzymania
dynamicznego wzrostu musza poszukiwa¢c nowych zrodet kapitahu.
W zdecydowanej wigkszosci analizowanych podmiotow wprowadzenie akcji
spotki na Gietdg Papierow WartoSciowych w Warszawie zwiazane byto z emisja
nowych akcji (zob. rys. 5).

'8 Zob. M. Mikotajek-Gocjena, IPO jako #rédio finansowania rozwoju spotki, Szkota
Gtowna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2008, s. 79-82.
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Rys. 4. Struktura debiutow gietdowych spotek portfelowych funduszy private equity wedhug
kryterium zbywania akcji spotki portfelowej przez fundusz private equity w ofercie publicznej
Zrédto: jak do rys. 3.
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Zrédto: jak do rys. 3.
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Obnizenie udziatu funduszu private equity w kapitale zaktadowym spotki
portfelowej po debiucie gieldowym moze by¢ zatem efektem wplywu dwoch
czynnikow:

— sprzedazy posiadanych akcji oraz/lub

— zwigkszenia tacznej liczby akcji spotki w wyniku emisji nowych akcji.

Fundusze private equity, realizujac procesy dezinwestycji w ramach pu-
blicznej oferty sprzedazy akcji, zbywaty akcje stanowiace znaczng czgs¢ kapita-
tu zaktadowego spotek portfelowych (zob. tab. 2).

Tabela 2

Udziat akcji zbywanych bezposrednio w publicznej ofercie sprzedazy
w kapitale zakladowym analizowanych podmiotéw

Spotki, ktérych akcje fundusze
Wszystkie spotki private equity Zzbywaty
w ofercie publicznej
udziat akcji udziat akcji udziat akeji udziat akeji
sprzedawanych |sprzedawanych|sprzedawanych |sprzedawanych
T kapitale w kapitale w kapitale w kapitale
W 1 W kap p p p
yszezegotiente zakladowym | zakladowym | zakladowym | zakltadowym
przed jego po jego pod- przed jego po jego pod-
podwyzszeniem| wyzszeniu |podwyzszeniem| Wwyzszeniu
w wyniku w wyniku w wyniku w wyniku
emisji nowych | emisji nowych| emisji nowych |emisji nowych
akcji akcji akcji akcji
Srednia arytmetyczna 0,2255 0,1867 0,2665 0,2207
Mediana 0,1969 0,1351 0,2462 0,1723
Odchylenie standardowe 0,1719 0,1530 0,1540 0,1414
Minimum 0,0000 0,0000 0,0432 0,0373
Maksimum 0,5742 0,4948 0,5742 0,4948
Liczba spotek 26 26 22 22

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie prospektéw emisyjnych oraz raportéw bieza-

cych analizowanych spotek.

Z analizy danych liczbowych dla 26 podmiotow wynika, iz akcje zbywane
przez fundusz private equity w ramach publicznej oferty sprzedazy stanowily
srednio 22,55% kapitalu zaktadowego spotki przed jego podwyzszeniem oraz
18,67% po jego podwyzszeniu w wyniku emisji nowych akcji (zob. tab. 2).
W poszczegolnych przypadkach wielkosci te byly mocno zroznicowane, na co
wskazuje warto$¢ wskaznika odchylenia standardowego. Najwigkszy pakiet
akcji, bo az 57,42% kapitatu zaktadowego przed jego podwyzszeniem w wyniku
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emisji nowych akcji zbywat fundusz NFI Magna Polonia realizujac wyjscie ze
spotki Qumak—Sekom SA w 2006 r.

W czgsci przedsigbiorstw udziatlowych debiut gietdowy nie byl zwiazany
z jednoczesng sprzedaza papierow wartosciowych znajdujacych si¢ w portfelu
inwestycyjnym funduszu (zob. rys. 4). Przeprowadzajac bowiem analogiczne
badania na ,,oczyszczonej” probie liczacej 22 spotki, okazato sig¢, ze w tej grupie
przedsigbiorstw $redni udzial akcji sprzedawanych przez fundusz w ramach
publicznej oferty w kapitale zaktadowym wzrést do poziomu 26,65% przed po-
wigkszeniem go o emisje nowych akcji oraz odpowiednio do 22,07% po jego
zwigkszeniu.

W rezultacie zrealizowanych transakcji na akcjach spolek portfelowych
zwigzanych z ich wprowadzeniem do publicznego obrotu nastapila zmiana
struktury wlascicielskiej tychze przedsigbiorstw. Dane zawarte w tab. 3 wskazu-
ja na znaczace zmniejszenie udziatu funduszu private equity w kapitale zakta-
dowym analizowanych spoétek akcyjnych po wprowadzeniu na GPW w Warsza-
wie (zob. tab. 3).

Tabela 3

Udziat funduszu private equity w kapitale zaktadowym spétki po wprowadzeniu
na Gielde Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA

e Zmiana w stosunku do okresu
i Wartos¢ .
Wyszczeg6lnienie o przed debiutem
[%0]
[punkty procentowe]

Srednia arytmetyczna 33,85 -25,84
Kwartyl pierwszy 13,92 -26,61
Mediana 33,19 -22,58
Kwartyl trzeci 49,55 -31,50
Odchylenie standardowe 24,00 -
Minimum 0,00 -17,03
Maksimum 76,02 -23,98
Liczba spotek 26 -

Zrédto: jak do tab. 2.

Udziat funduszu private equity w kapitale zaktadowym spotki portfelowej
po jej debiucie gietdowym wynosit Srednio 33,85% 1 zmniejszyl si¢ przecigtnie
0 25,84 punktow procentowych. Analiza przedstawionych miar polozenia roz-
ktadu réwniez wskazuje na znaczace zmniejszenie udziatu funduszu w kapitale
zaktadowym spotki. Warto zauwazy¢, iz kwartyl trzeci po upublicznieniu spotki
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obnizyt si¢ do poziomu ponizej 50% (zob. tab. 3). Rozklad badanej zmiennej jest
lewostronnie asymetryczny.

Dla potwierdzenia statystycznej istotnosci wynikow z zakresie zmian udzia-
tu funduszu private equity w kapitale zakladowym spoétek portfelowych przed
i po debiucie gietdowym przeprowadzony zostal test istotnosci réznic wartosci
srednich #-Studenta dla prob zaleznych. Zaktadajac rozktad normalny badanych
zmiennych sformutowano hipoteze zerowa Hy, moéwiaca o rownosci srednich:

Hy i ply = My
wobec hipotezy alternatywnej H;:
Hy:p,  # M,

Dla a =0,05 wartos¢ parametru ¢-Stat wynosi 8,00 przy wartosci krytycznej
2,06, czyli nalezy odrzuci¢ hipotez¢ H, na rzecz hipotezy alternatywnej H;, mo-
wigcej o istotnych réznicach w zakresie poziomu badanych parametrow.

Fundusze private equity po przeprowadzeniu oferty publicznej w wielu
przypadkach nadal pozostawaty znaczacymi akcjonariuszami analizowanych
spotek publicznych. Proces wychodzenia z inwestycji byt kontynuowany.
W czgsci badanych przedsigbiorstw dalsza realizacja proceséw dezinwestycji
byta znacznie utrudniona ze wzgledu na podjete zobowiazanie do niesprzedawa-
nia posiadanych akcji przez z gory okreslony czas (zob. rys. 6).

5 spolek
19%

1 spotka
4%

. 8spolek
31%

Pl brak zobowiazania E 6 miesiccy [ 9 miesiccy [ 12 miesigey

Rys. 6. Dtugo$é okresu lock—up dla funduszy private equity w analizowanych spotkach”

" Przyjeto podstawowy deklarowany okres zamknigcia bez uwzglednienia warunkow dodat-
kowych

7 r6dto: opracowanie wlasne na podstawie prospektow emisyjnych oraz raportow bieza-
cych analizowanych spotek.
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W przypadku 14 z 26 analizowanych spotek fundusze private equity zade-
klarowaly, iz przez z gory zaplanowany czas nie bgda sprzedawaty posiadanych
w portfelu inwestycyjnym akcji, natomiast w pozostatych podmiotach tego typu
zobowigzanie nie miato miejsca. Zadeklarowany lock—up wynosit od 6 do 12
miesigcy.

Pierwsza publiczna oferta sprzedazy akcji spotki portfelowej oraz wprowa-
dzenie ich do publicznego obrotu w wielu przypadkach otwiera proces redukcji
zaangazowania kapitalowego funduszu w spotke. Dla realizacji celu opracowa-
nia podjeta zostata proba okreslenia czasu, jaki fundusze private equity potrze-
bujg do dokonania catkowitego wyjscia z inwestycji w warunkach polskiego
rynku kapitatowego. Jednakze precyzyjne okreslenie momentu, w ktéorym fun-
dusz private equity przestaje by¢ akcjonariuszem danej spotki jest w wielu przy-
padkach niemozliwe ze wzgledu m. in. na mato transparentne powiazania kapi-
tatowe pomi¢dzy badanymi podmiotami oraz zakres obowiazkéw informacyj-
nych akcjonariuszy wynikajacy z przepiséw prawa'’. W oparciu o analiz¢ zgro-
madzonych danych nalezy stwierdzi¢, iz w przewazajacej czgsci przedsigbiorstw
pierwsza oferta publiczna byla stosowana jako czg$ciowe wyjscie z inwestycji
(zob. tab. 4).

Tabela 4
Okres kontynuacji zaangazowania kapitatowego funduszu private equity
spotke portfelowa po jej debiucie gietdowym
Okres kontynuacji zaangazowania kapitatowego funduszu Liczba Udziat
private equity w spotke po debiucie gietldowym podmiotow [%]
Dezinwestycja w wyniku pierwszej oferty publicznej 4 15,38
(0—12 miesigcy) 4 15,38
(12-24 miesigcy) 3 11,54
(24-36 miesigey) 3 11,54
(3648 miesigcy) 5 19,23
Powyzej 48 miesiecy 1 3,85
Inwestycje niezakoficzone” 6 23,08
Razem 26 100,00

" Okres kontynuacji zaangazowania kapitatowego funduszu private equity w spotke po jej
debiucie gieldowym wynosi od 19 do 52 miesi¢gcy na dzien 31.01.2012 r.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportow biezacych oraz sprawozdan finanso-
wych analizowanych spotek.

19 Art. 69 oraz art. 69a Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych, DzU 2005, nr 184, poz. 1539.
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Analizujac dane zawarte w tab. 4 mozna zauwazy¢, iz fundusze private equ-
ity zbyly wszystkie posiadane akcje w ramach pierwszej publicznej oferty sprze-
dazy zaledwie w 4 sposrod wszystkich analizowanych przedsigbiorstw. W ko-
lejnych 4 spotkach dezinwestycja zakonczona zostala w okresie nieprzekracza-
jacym 1 roku. W niemalze 70% analizowanych procesow wyjscia z inwestycji
okres zaangazowania funduszu w spotke portfelowa liczac od dnia debiutu na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie przekraczal 12 miesigcey.
W znaczacej czeséci analizowanych przedsigbiorstw czas potrzebny do sprzedazy
publicznie notowanych akcji z portfela inwestycyjnego funduszu przekraczat
3 lata.

4. ZAKONCZENIE

Wyjscie z inwestycji poprzez sprzedaz akcji spotki portfelowej w drodze
publicznej oferty stanowi jedna z metod dezinwestycji przeprowadzanych przez
fundusze private equity dziatajace w Polsce. Redukcja zaangazowania kapitato-
wego funduszu w przedsigbiorstwo udzialowe ta metoda przybiera zrdéznicowa-
ny zakres.

Przedstawione w pracy wyniki badan empirycznych nad dynamika przebie-
gu wyjscia z inwestycji pokazuja, iz w wigkszosci analizowanych transakcji
fundusz private equity pozostawal nadal akcjonariuszem spotki po uplywie
1 roku od debiutu gietdowego spotki. Wydhuzajacy si¢ okres pomiedzy debiutem
gieldowym a catkowitym wycofaniem zainwestowanego kapitatu funduszu ze
spolki portfelowej swiadczyé moze o wystepowaniu ograniczen w swobodnej
sprzedazy posiadanych akcji za posrednictwem krajowego publicznego rynku
papierow wartosciowych.

Tomasz Sosnowski

THE REDUCTION OF PRIVATE EQUITY FUNDS’ HOLDINGS IN PORTFOLIO
COMPANIES BY THE INITTIAL PUBLIC OFFERINGS

The main objective of this paper is to recognize the dynamics and duration of disinvestment
processes undertaken by the private equity funds through the Warsaw Stock Exchange.

To achieve the goal of the research, it has been formulated the hypothesis affirming that the
initial public offering as a method of divestment is mainly used to make a partial exit from an
investment and the total sale of securities of companies usually occurs at a later date. Presented in
the paper results of empirical research on the dynamics of an exit from the investment show that
private equity fund remained as a shareholder after 1 year of the IPO in majority of the portfolio
companies.
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