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1. WSTEP

Wyjscie z inwestycji stanowi finalny etap w cyklu zycia kazdego przedsig-
wzigcia kapitatowego realizowanego przez fundusze private equity. Jest ono
bowiem swoistego rodzaju ukoronowaniem ich staran o realizacj¢ okreslonej
rentownosci kapitatu wlasnego, ulokowanego uprzednio w niepubliczng spotke
kapitatlowa rokujaca nadziej¢ na wzrost wartosci rynkowej. Cecha charaktery-
styczna dziatania funduszy private equity jest przeto m. in.:

a) poszukiwanie niepublicznych spétek kapitatowych, wykazujacych moz-
liwosci wzrostu wartosci rynkowej kapitalu wtasnego,

b) lokowanie w nich kapitatu i aktywny udziat w zarzadzaniu spétkami dla
skutecznego i efektywnego rozwoju tychze przedsigbiorstw oraz

c) sprzedaz posiadanych akcji, zapewniajaca uzyskanie okreslonych korzy-
$ci kapitatowych.

Wymienione trzy fazy proceséw realizacji inwestycji funduszy private equ-
ity cechuja si¢ wysokim stopniem ryzyka inwestycyjnego, ktére wyraznie wska-
zuja na potrzebe koncentracji analiz efektywnosci inwestycji tych jednostek
gospodarczych na nastgpujacych ztozonych kwestiach, a mianowicie:

a) identyfikacji i wyborze przedsigbiorstw do alokacji kapitatu przez inwe-
stora — fundusz private equity,

b) alokacji kapitatu o okreslonej wartosci i strukturze w spétki w okreslo-
nym czasie i sytuacji gospodarczo-spolecznej,

c) sprawowaniu funkcji zarzadzania spétkami i nadzoru wtascicielskiego,
zorientowanego na poprawe¢ przez nie wynikéw ekonomicznych oraz maksyma-
lizacj¢ ich wartosci rynkowej oraz

d) wycofaniu swego kapitatu ze spétek poprzez sprzedaz posiadanych akcji.

* Mgr, Katedra Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny,
Uniwersytet £.6dzki, 90-214 £.6dz, ul Rewolucji 1905 r. nr 41.
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Ta ostatnia faza dziatalnosci funduszy private equity okreslana jest mianem
dezinwestycji.

Zasadniczym celem artykutu jest zwrdcenie uwagi na dualizm sytuacji fun-
duszy private equity, majacej miejsce w procesie inwestycji. Pierwsza sytuacja
dotyczy relacji agencji w inwestycjach funduszy private equity, druga zas§ odnosi
si¢ do asymetrii informacji, wykazujacej odmienno$¢ charakteru i zarazem spe-
cyfike sui generis uprzywilejowania funduszy w fazie ich wyjscia z inwestycji.
To uprzywilejowanie sprzyja wlasciwemu wyborowi przez fundusze formy dez-
inwestycji.

Celem artykutu jest wskazanie wptywu relacji pryncypal — agent oraz asy-
metrii informacji na przebieg i formy dezinwestycji funduszy private equity.

Podjecie rozwazan nad powyzszymi kwestiami wynika z potrzeby wypet-
nienia luki wystgpujacej nie tylko w polskiej literaturze przedmiotu. P. Gompers
i J. Lerner podkres$laja, iz problemy dezinwestycji funduszy private equity sa
rzadko uwzgledniane w rozwazaniach teoretycznych i brak jest kompleksowych
teorii, na gruncie ktérych mozliwe bytoby wyjasnienie dziatan podejmowanych
przez uczestnikéw tego rodzaju transakcji'. Opracowanie dzieli si¢ na dwie cze-
sci. W czesci pierwsze] przedstawione zostata charakterystyka relacji agent —
pryncypat w inwestycjach funduszy private equity. W czesci drugiej znalazty sig
kwestie zwigzku asymetrii informacji z wyborem metod dezinwestycji.

Prezentacja tych dwdch kwestii zmierza do petniejszego przedstawienia
specyfiki roli i znaczenia funduszy private equity w kreowaniu przebiegu proce-
sOw inwestycyjnych.

2. CHARAKTERYSTYKA RELACJI AGENT - PRYNCYPAL W INWESTYCJACH
FUNDUSZY PRIVATE EQUITY

Przyjete i akceptowane nieomal powszechnie poglady o waznej stymuluja-
cej roli funduszy private equity w rozwoju przedsi¢biorstw i gospodarki oraz
0 ponoszeniu przez nie bardzo wysokiego ryzyka wskazuja na kilka waznych ich
cech. Z jednej strony dziataja one na rynku kapitalu podwyzszonego ryzyka
przedsigwzig¢ inwestycyjnych zmierzajacych do wprowadzenia niepublicznej
spotki kapitatowej na gieldg papieréw wartosciowych i wzrostu wartosci przed-
sigbiorstwa. Z drugiej strony — zasadniczym celem ich funkcjonowania i rozwo-
ju jest osiagnigcie ponadprzecigtnej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu
przez dezinwestycje'. Caty proces inwestycyjny funduszy private equity poprze-

U'Por. K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje private equity/venture capital, Key Text,
Warszawa 2004, s. 13; M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka. Proces inwestycyjny
i efektywnos¢, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2008, s. 23; M. Panfil, Fun-
dusze private equity. Wptyw na wartos¢ spotki, Difin, Warszawa 2005, s. 19.
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dzony jest poszukiwaniem i analiza kandydatéw do inwestycji oraz znalezieniem
spotek o wysokim potencjale wzrostu wartosci rynkowej. Wtlasciwy proces in-
westycji rozpoczyna si¢ w momencie alokacji kapitatlu przez fundusz private
equity w dzialalno$¢ niepublicznych spélek posiadajacych okreslony potencjat
wzrostu wartos$ci, a konczy si¢ z chwilg sprzedazy obejmowanych w zamian
akcji.

INWESTORZY POSREDNICY EMITENCI
NSRS 17 S :
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Rys. 1. Struktura rynku kapitalu podwyzszonego ryzyka

Zrédto: G. W. Fe nn, N. Liang, S. Prowse, The Economics of the Private Equity Mar-
ket, Working Paper No. 168, Board of Governors of the Federal Reserve System, Waszyngton
1995, s. 4.
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Tego rodzaju dzialalno$¢ przedsigbiorstw, majaca miejsce na tzw. rynku
kapitatu podwyzszonego ryzyka, umozliwia zatem powiazanie kapitatlowe po-
miedzy podmiotami chcacymi efektywnie zarzadzaé¢ posiadanymi wolnymi
srodkami finansowymi, a przedsi¢biorstwami potrzebujacymi dodatkowego
kapitatu na rozwdj. Rola funduszy private equity jest stworzenie warunkéw sku-
tecznego przeptywu kapitatu pomiedzy inwestorami a spétkami portfelowymi’.
Fundusze private equity dziataja zatem jako pewnego rodzaju posrednicy inwe-
stujacy zgromadzone $rodki w wybrane przedsigwziecia biznesowe posiadajace
1 wykorzystujace potencjal wzrostu wartosci rynkowej (zob. rys. 1).

Chociaz rynek kapitatu podwyzszonego ryzyka nie nalezy do grupy rynkéw
regulowanych to posiada on wtasciwa sobie strukture, ktéra rézni si¢ w po-
szczegllnych krajach w zalezno$ci od rozwiazan systemu prawnego i struktury
instytucjonalnej, ptynnosci i architektury rynku kapitalowego oraz doswiadcze-
nia inwestoréw w budowaniu wartosci przedsigbiorstw’. Przyjmuje sie, iz na
rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka dziataja nastgpujace trzy gléwne grupy
uczestnikow:

e inwestorzy — podmioty o réznym profilu dziatania i strukturze wtasnosci,
udostepniajace kapitat na inwestycje,

e posrednicy — organizacje typu private equity,

e emitenci — przedsiebiorstwa, bedace przedmiotem inwestycji, ktére z re-
guly dzialaja w dynamicznie rozwijajacych si¢ sektorach gospodarki oraz od-
znaczaja si¢ wysokim poziomem aktywnos$ci innowacyjnej i posiadaja wysoki
potencjal wzrostu wartosci rynkowej (zob. rys. 1)’.

Obok tych jednostek na rynku kapitalu podwyzszonego ryzyka dziataja
liczne podmioty realizujace funkcje wspomagajace, ktérych zadaniem jest
zwigkszanie zasobéw informacji posiadanych przez uczestnikdw rynku, na rzecz
ktérych $wiadcza ustugi. Naleza do nich:

- doradcy inwestycyjni inwestorow,

- agenci funduszu ds. emisji,

— agenci spotki ds. emisji (zob. rys. 1)°.

Specyficzna struktura funkcjonowania rynku private equity rodzi pewne
konsekwencje dla relacji wystepujacych pomiedzy stronami transakcji. Relacje
te odnosza si¢ nie tylko do zakonczenia wspétpracy pomigdzy okreslong spotka
portfelowa a funduszem private equity, lecz takze do calego procesu inwestycyj-
nego. Zwracajac uwage przede wszystkim na analiz¢ postgpowania uczestnikow

2G.W.Fenn,N.Liang, S. Prowse, The Economics of the Private Equity Market, Work-
ing Paper No. 168, Board of Governors of the Federal Reserve System, Waszyngton 1995, s. 3-5.

D.Cummin g, G.Fleming, J-A. Suchard, Venture Capitalist Value-added Activities,
Fundraising and Drawdowns, ,Journal of Banking & Finance” 2005, Vol. 29, s. 297.

* M. Pietraszewski, Proces inwestycyjny realizowany przez fundusze private equity,
Wyzsza Szkota Humanistyczno-Ekonomiczna we Wioctawku, Wioctawek 2007, s. 50.

SG.W. Fenn,N.Liang, S. Prowse, op. cit., s. 3-5.

6 Ibidem, s. 5.
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procesu dezinwestycji w warunkach asymetrii informacji wskaza¢ nalezy na
zasadnos¢ wyjasnienia dziatalno$ci funduszy private equity z perspektywy teorii
agencji, ktéra powszechnie uznawana jest za dominujacy paradygmat w literatu-
rze z zakresu tadu korporacyjnego’.

Teoria agencji powstata w odpowiedzi na spostrzezenia, iz w rosnacej licz-
bie przedsigbiorstw wraz z ich rozwojem dochodzito do rozdzielenia prawa wta-
snosci 1 funkcji zarzqdczychg. To rozdzielenie wlasnosci od zarzadzania i tym
samym powstanie relacji migdzy wiascicielem przedsiebiorstwa a zarzadzaja-
cym tg jednostkq wskazuje, iz jedna ze stron, okreslana jako agent, dziata
w imieniu i na rzecz drugiej strony, okreslanej jako pryncypat’. Agent podejmu-
je, realizuje i kontroluje decyzje, ktérych skutki sa odczuwalne nie tylko przez
niego samego, ale takze przez pryncypata i pozostatych interesariuszy. Skala
i sita odczuwalnosci efektéw rozdzielenia wlasnosci od zarzadzania zaleza m. in.
od spreadu maksymalizowanych przez nich wtasnych funkcji uzytecznosci oraz
predyspozycji do rozwigzywania powstatego problemu agenc;ji.

Cechami charakterystycznymi dla problemu agencji jest nie tylko wystepo-
wanie rozbieznosci intereséw miedzy pryncypatem i agentem, lecz takze istnie-
nie:

a) niepewnosci,

b) niemozliwosci obserwacji wszystkich zachowan agenta przez pryncypala,

c¢) kosztéw zawarcia oraz wykonania kontraktéw oraz

d) asymetrii informacji pomiedzy stronami transakcji'’.

Problemy teorii agencji i towarzyszacej jej asymetrii informacji odzwiercie-
dlaja m. in. wystgpowanie dwoéch zjawisk: pokusy naduzycia (ang. moral ha-
zard) oraz negatywnej selekcji (ang. adverse selection).

Okreslenie ,,pokusa naduzycia” zwiazane jest z oportunistycznymi dziata-
niami agenta. Jest to sytuacja, w ktérej agent podejmuje dziatania, majace na
celu jak najlepsze zaspokojenie wtasnych intereséw, nawet gdy sa one sprzeczne
z interesem pryncypala''. Pryncypat nie posiada wystarczajacej i adekwatnej
wiedzy oraz obiektywnej informacji nie tylko o postgpowaniu agenta, lecz takze
o sytuacji i warunkach dziatania przedsigbiorstwa. Co wigcej, jego reakcje moga
by¢ spdznione i nie wynikajac z systemu wczesnego ostrzegania, moga wytwo-

7 Zob. 1. Jezak, £ad korporacyjny. Doswiadczenia oraz kierunki rozwoju, Wydawnictwo
C. H. Beck, Warszawa 2010, s. 147.

8 A.A.Berle, G. C. Means, The Modern Corporation and Private Property, Macmillan,
New York, 1932, s. 110-111.

K. M. Eisenhardt, Agency Theory. An Assessment and Review, ,,The Academy of Man-
agement Review” 1989, Vol. 14, No. 1, s. 58.

0M. Gorynia, Przedsiebiorstwo w nowej ekonomii instytucjonalnej, ,,Ekonomista” 1999,
nr 6, s. 780.

WR.Miiller, J. R. Turner, The Impact of Principal-agent Relationship and Contract Type
on Communication between Project Owner and Manager, ,JInternational Journal of Project Man-
agement” 2005, Vol. 23, s. 399.
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rzy¢ pryncypatowi wiele strat finansowych i/lub spotecznych. Agent, wykorzy-
stujac przewage informacyjna, zwieksza¢ moze osiagane dla siebie korzysci
kosztem strat ponoszonych przez pryncypata. Te straty pryncypata majq miejsce
takze wowczas, gdy podejmuje i realizuje on decyzje bez posiadania odpowied-
niej wiedzy. Gdy za$ agent w takiej sytuacji posiada prywatne informacje wow-
czas wystgpujace zjawisko negatywnej selekcji wzmacnia¢ moze smak ,,cytryny
Akerlofa”".

Chociaz teoria agencji skupiata si¢ pierwotnie na analizie relacji pomiedzy
wiascicielami przedsigbiorstwa a jego menedzerami, to ma ona charakter uni-
wersalny i znajduje réwniez zastosowanie do analizy zwiazkéw pomiedzy réz-
nymi grupami interesariuszy w przedsigbiorstwie'.

Wydaje sig, ze sytuacja, okreslana mianem asymetrii informacji, odnosi si¢
nieomal do wszystkich zdarzen i proceséw majacych miejsce w dziatalnosci
gospodarczej i spotecznej. Jest ona wykreowana przez zbidr okoliczno$ci oraz
warunkéw funkcjonowania i rozwoju sprzyjajacych osiaganiu korzysci przez
jedng ze stron w wyniku zdobywania, gromadzenia, przetwarzania i wykorzy-
stania petniejszej, szybszej, wiarygodniejszej i cenniejszej informacji. Z reguty
taka informacjq dysponuje agent.

Problemy agencji w przypadku inwestycji private equity maja charakter
wieloptaszczyznowy i wielowymiarowy. W. A. Sahlman zauwaza, iz mozna
wskaza¢ na trzy podstawowe relacje agent — pryncypat zachodzace pomiedzy
pierwotnymi inwestorami funduszu, funduszem private equity oraz spétkq port-
felowat14 (zob. rys. 2).

W pierwszym przypadku mamy do czynienia z sytuacja, w ktérej fundusz
private equity, dzialajac jako agent, moze przedktada¢ wilasny interes ponad
korzysci podmiotéw, ktére, znajdujac si¢ w sytuacji pryncypata, udostgpniaja
posiadany kapital na inwestycje. W tej relacji ma miejsce wysoki poziom asy-
metrii informacji. W procesie inwestycyjnym fundusz jest wysoce aktywnym
uczestnikiem rynku private equity, czynnie zarzadzajac posiadanym portfelem
inwestycyjnym, w ktérego sktad wchodza z reguty rézne spétki o odmiennych
przedmiotach i rynkach dziatania, posiadanej technice i realizowanej technologii
oraz programach i strategiach rozwoju swojej dzialalnosci. Podmioty, ktére udo-
stepnity kapital na inwestycje nie maja mozliwosci bezposredniego nadzorowa-
nia dziatalnosci poszczegdlnych spétek portfelowych. Na ich oczekiwania odno-
szace si¢ do uzyskania okreslonej stopy zwrotu z inwestycji bezposredni wptyw

'2.G. A. Akerlof, The Market for 'Lemons': Quality Uncertainty and the Market Mecha-
nism, ,,The Quarterly Journal of Economics” 1970, Vol. 84, No. 3, s. 488-500.

S. A. Ross, The Economic Theory of Agency. The Principal’s Problem, ,,American Eco-
nomic Review” 1973, Vol. 63, No. 2, s. 134.

“W. A. Sahl man, Structure of Venture-capital Organizations, ,,Journal of Financial Eco-
nomics” 1990, Vol. 27, s. 473-521; Por. M. Meuleman, M. Wright, S. Manigart,
A.Lockett, Private Equity Syndication: Agency Costs, Reputation and Collaboration, ,Journal
of Business Finance & Accounting”, June/July 2009, Vol. 36(5)&(6), s. 616-644.
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wywiera efektywno$¢ zarzadzania spétkami portfelowymi funduszy private
equity (zob. tez rys. 1).

Agent: przedsigbiorca
Pryncypat: fundusz
private equity

Spétka
Fundusz portfelowa

Inwestorzy equity private
Pryncypal: inwestorzy equ ity

Agent: fundusz private

~

// N
Przedsig-
Agent: fundusz private biorca
equity  \| S=-----
Pryncypat:
przedsigbiorca

Rys. 2. Relacje agencji w inwestycjach funduszy private equityls.

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie W. A. Sahlman, Structure of Venture-capital
Organizations, ,,Journal of Financial Economics” 1990, Vol. 27, s. 473-521.

Uwidocznione na rys. 2 relacje agencji w inwestycjach funduszy private
equity wskazuja takze, iz relacja miedzy funduszem private equity a spétka port-
felowa ma charakter dualny. Z jednej strony przedsigbiorca, rozumiany jako
pierwotny posiadacz praw witasnosci do spdtki portfelowej, wystepuje w roli
agenta, a fundusz znajduje si¢ w sytuacji pryncypata. Jednakze mozna wskazaé
sytuacje, w ktérych to wlasnie fundusz private equity moze mie¢ sktonnos¢ do
podjecia i realizacji dziatan sprzecznych z najlepiej pojgtym interesem przedsig-
biorcy i to on bedzie w tej sytuacji wystgpowal w roli agenta.

Pomiedzy funduszem private equity a przedsigbiorca wystgpuje réwniez
asymetria informacji. Cho¢ jej skala i poziom z reguty sa mniejsze niz pomi¢dzy
funduszem a jego inwestorami, to ma ona znaczacy wplyw na podejmowane
i realizowane decyzje o celach, ktére przeciez nie zawsze sa wspolne.

!5 Termin ,,przedsigbiorca” posiada w opracowaniu swoista tre$¢ i nie jest on w petni przy-
stajacy do ogdlnie przyjetego znaczenia tego pojecia, spotykanego chociazby na gruncie prawa,
ekonomii czy psychologii. Uzywany jest on do okreslenia osoby, ktéra byla pomystodawca
i zalozycielem okreslonego przedsigbiorstwa, a takze pozostaje wtascicielem jego czgsci po przy-
stapieniu do sp6tki funduszu private equity. Por. J. Duraj, M. Papiernik-Wojdera, Przed-
siebiorczos$¢ i innowacyjnosé, Difin, Warszawa 2010, s. 9-18.
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Szczeg6lnie istotnym wymiarem problemu agencji w procesie dezinwestycji
wydaje si¢ by¢ kwestia relacji miedzy funduszem a dotychczasowym zarzadem
spotki portfelowej. Problem ten wiaze si¢ z metodami dezinwestycji przeprowa-
dzanych przez fundusze private equity. A. Bascha i U. Walz oraz S. Gifford
wskazuja, ze z r6znymi metodami dezinwestycji zwiazane sa odmienne korzy-
$ci osiagane zaréwno przez fundusz, jak i dotychczasowych wiascicieli'®. Wyj-
Scie z inwestycji przez sprzedaz spotki inwestorowi strategicznemu zwykle wig-
ze si¢ ze zbyciem wszystkich albo przewazajacej czgsci udziatéw posiadanych
przez fundusz i pierwotnych wiascicieli spétki'’. Przedsigbiorca, ktéry byt ini-
cjatorem i1 zalozycielem danego przedsigbiorstwa traci woOwczas przywileje
zwiazane z petnieniem w niej funkcji kierowniczych. Obok tych strat ma miej-
sce wystepowanie u tego rodzaju przedsigbiorcy spoteczne koszty utraty wiezi
ze spotka'®. W wielu bowiem przypadkach rozstaje si¢ on z przedsigbiorstwem
dotychczas kierowanym przez niego. W zwiazku z tym dotychczasowy zarzad
spotki bedzie dazyt do przeprowadzenia dezinwestycji w drodze publicznej
sprzedazy akcji, nawet gdy nie bedzie to zapewnialo najwyzszej stopy zwrotu
z zainwestowanego kapitatu.

Z kolei, mozna zwrdéci¢ uwage na sytuacje, w ktérej fundusz private equity
moze nie by¢ zainteresowany ponoszeniem wysokich kosztéw emisji i wprowa-
dzenia papieréw wartosciowych do obrotu gietdowego, czy tez godzenia si¢ na
poniesienie dodatkowego kosztu niedowartosciowania akcji w ofercie publicz-
nej. Gietda papieréw wartosciowych nie zawsze umozliwia uzyskanie najwyz-
szej wyceny przedsigbiorstwa. Inwestor strategiczny, ktéry bedzie beneficjentem
korzysci skali wynikajacych z akwizycji moze zaoferowaé zdecydowanie lepsze
warunki transakcji nabycia akcji przy jednoczesnie znacznie nizszych kosztach
jej przeprowadzenia. Ponadto w sytuacji wystgpowania co najmniej dwdch
podmiotéw zainteresowanych nabyciem oferowanej do sprzedazy spéitki portfe-
lowej fundusz moze uzyska¢ dodatkowa premi¢. Przedstawiciele funduszu beda
wigc w okreslonych okolicznosciach sktonni do podejmowania dziatan zmierza-
jacych do sprzedazy spétki inwestorowi strategicznemu.

Wskazana relacja agencji wystepujaca pomigdzy funduszem a przedsigbior-
ca réwniez generuje koszty agencji'. D.J. Cumming, J. G. MacIntosh podkre-

16 A, Bascha, U. Walz, Convertible Securities and Optimal Exit Decisions in Venture
Capital Finance, ,Journal of Corporate Finance” 2001, Vol. 7, s. 289-290; S. Gifford, The
Allocation of Limited Entrepreneurial Attention, Kulwer Academic Publisher, Boston 1998, s. 11.

'D.J. Cumming, J. G. MacIntosh, A Cross-country Comparsion of Full and Partial
Venture Capital Exits, ,,Journal of Banking & Finance” 2003, Vol. 27, s. 515.

0. Bayar, T. J. Chemmanur, IPOs versus Acquisitions and the Valuation Premium
Puzzle: A theory of Exit Choice by Entrepreneurs and Venture Capitalists, ,,Journal of Financial
and Quantitative Analysis (JFQA)”, August 2010, Forthcoming. Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=966004, s. 6.

9 7ob. E.F. F ama, M. C. Jensen, Separation of Ownership and Control, ,Journal of Law
and Economics” 1983, Vol. 26, No. 2, s. 304.
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Slaja, iz poprzez przeprowadzenie dezinwestycji w drodze oferty publicznej
mozliwe jest ich zmniejszenie™.

Wprowadzenie sp6tki na gield¢ nie jest rOwnoznaczne z natychmiastowym
wycofaniem si¢ funduszu private equity ze sp6tki portfelowej. Akcje znajdujace
si¢ w portfelu inwestycyjnym funduszu z reguty zbywane sa w pdzniejszym
terminie. Upublicznienie sp6tki umozliwia wiaczenie do systemu wynagrodzen
kadry zarzadzajacej instrumentéw zwiazanych z rynkiem kapitatlowym, takich
jak chociazby opcje na akcje. Redukcja kosztéw agencji w tym przypadku po-
zwoli funduszowi w przysztosci zrealizowaé wyzsza stopg zwrotu z inwestycji.
Co wigcej, w wyniku wprowadzenia spétki na gietde, dziatania zarzadu spétki
beda poddawane kontroli nie tylko przez przedstawicieli funduszu, ale réwniez
innych uczestnikéw rynku kapitatlowego, co w konsekwencji réwniez prowadzi
do obnizenia kosztéw agencji.

Sposéb, w jaki fundusz private equity jest postrzegany przez otoczenie
iocena jego dziatalnosci stanowia niezwykle istotny czynnik sukcesu ekono-
micznego na rynku kapitalu podwyzszonego ryzyka. Dobra reputacja umozliwia
funduszowi pozyskiwanie nowych inwestoréw sktonnych do udostgpnienia po-
siadanych zasobow kapitatu, utatwia wspétprace pomig¢dzy funduszami nad re-
alizacja okreslonych projektéw, a takze jest kluczowa w procesie lokowania
nowych spétek do portfela inwestycyjnego®. Proces dezinwestycji moze by¢
wykorzystywany przez fundusz private equity jako okazja do wykreowania wi-
zerunku funduszu na rynku jako jednostki odpowiedzialnej spotecznie, rozwija-
jacej kapitat spoteczny, a w konsekwencji znaczaco umacniajacej posiadang
pozycje konkurencyjna.

Wprowadzenie akcji spétki portfelowej do obrotu gietdowego jest dobrym
sposobem przekazania otoczeniu informacji o sprawnosci funduszu w kreowaniu
wartosci podmiotéw wchodzacych w skiad portfela inwestycyjnego™. Udany
debiut gietdowy w wigkszym stopniu niZ inne metody dezinwestycji wzmacnia
reputacj¢ i wiarygodno$¢ funduszu, gdyz informacja o sukcesie trafia do zdecy-
dowanie wigkszego grona odbiorcéw™. W proces sprzedazy spétki inwestorowi
branzowemu, finansowemu czy dotychczasowemu zarzadowi zaangazowanych
jest zdecydowanie mniejsza liczba inwestorow, a informacje o transakcji znacz-
nie rzadziej przekazywane sa w do publicznej wiadomosci, chociazby poprzez
prase czy telewizje.

XD, J.Cummin g,J. G. MacIntosh, Venture-capital Exits in Canada and United States,
,University of Toronto Law Journal” 2003, Vol. 53, s. 104.

2'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.

2P Go mpers,J. Lerner, The Venture Capital Cycle, MIT Press, Cambridge Massachu-
setts 2006, s. 379.

B A.Basch a, U. Walz, op. cit., s. 292.
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Aprecjacja kapitalu reputacji funduszu private equity, osiagnig¢ta poprzez
wprowadzenie spétki do obrotu gietdowego, jest na tyle atrakcyjna, iz dziatania
funduszu moga nie by¢ w zgodzie z interesem spétki portfelowej i jej pierwot-
nych witascicieli. P. Gompers zauwazyt, iz zwlaszcza stosunkowo nowe fundu-
sze, ktére nie maja jeszcze ugruntowanej pozycji na rynku, wykazuja si¢ wigk-
sza sktonnoscig do wykorzystywania debiutéw gietdowych spétek portfelowych
w celu budowania reputacji*. Ze stosowaniem takiej praktyki wiaze si¢ ko-
niecznos$¢ poniesienia dodatkowych kosztéw. Mianowicie na gietde wchodza
spoiki, ktére nie sa jeszcze odpowiednio przygotowane i nie wszystkie mozliwo-
sci kreowania wzrostu ich wartosci zostaly wtasciwie wykorzystane. Zbyt wcze-
sne wyjscie z inwestycji rodzi dla funduszu konsekwencje w postaci nizszej
stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Co wigcej, aby sprzedaz akcji w ofer-
cie publicznej zakonczylta si¢ sukcesem oferowane sa one po cenie nizszej od tej,
jaka nowi inwestorzy byliby sktonni zaptaci¢ w ,,normalnych” warunkach. Efek-
tem takiego dziatania jest wyzszy stopien niedowartosciowania akcji sprzeda-
wanych w trakcie pierwszej oferty publicznej. Fundusze, ktére ciesza si¢ uzna-
niem ws$réd uczestnikéw rynku kapitalowego wykazuja znacznie mniejsza
sktonnos$¢ do wykorzystywania tego typu kosztownych narzgdzi promoc;i.

3. ASYMETRIA INFORMACJI A WYJSCIE Z INWESTYCJI

Na gruncie teorii agencji zwraca si¢ uwage na relacje pomiedzy inwestora-
mi funduszu, funduszem private equity, spoika i jej pierwotnym witascicielem
w procesie dezinwestycji. W momencie wyjscia funduszu z inwestycji, w wigk-
szos$ci przypadkéw bierze udzial jeszcze jedna strona transakcji, a mianowicie
podmiot, ktdry stanie si¢ nowym wiascicielem praw wiasnosci zbywanych przez
fundusz. W takiej sytuacji dezinwestycja zwiazana jest réwniez ze zjawiskiem
asymetrii informacji.

Podczas dezinwestycji fundusz private equity jest strong uprzywilejowang
w stosunku do nabywcy spétki portfelowej w zakresie dostgpu do informacji
i mozliwosci jej oceny. Poprzez dlugotrwale zaangazowanie kapitatowe posiada
on z reguty szerszy dostgp do informacji o przedsigbiorstwie, sposobie jego
funkcjonowania, otoczeniu oraz perspektywach dalszego rozwoju. Podmiot,
ktéry nabywa udziaty w takiej spéice nie ma mozliwosci uzyskania tak szero-
kiego i skutecznego dostgpu do informacji.

%P.Go mpers, Grandstanding in the Venture Capital Industry, ,Journal of Financial Eco-
nomics” 1996, Vol. 42, s. 133-156.
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Rys. 3. Asymetria informacji w procesie dezinwestycji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie M. Eckermann, Venture Capitalists’ Exit
Strategies under Information Asymmetry. Evidence from the U.S. Venture Capital Market,
Deutscher Universitit-Verlag, Wiesbaden 2006, s. 13.

D.J. Cumming, J. G. Maclntosh podkreslaja, iz konsekwencjq nieréwnego
dostepu do informacji moze by¢ akceptowanie przez nabywce nizszej ceny akcji
sprzedawanego przedsigbiorstwa, co znajdzie wyraz chociazby we wzro$cie
poziomu stopy dyskontowej podczas szacowania przysztych przeptywdéw pie-
niQZnychZS. Mozliwos¢ rozwiazania problemu asymetrii informacji zalezy od
sposobu wyijscia z inwestycji, gdyz rézne metody dezinwestycji skierowane sa
do réznych grup nabywcéw, w réznym stopniu zdolnych do poradzenia sobie
z faktem wystepowania nieréwnego dostepu do informacji®. Pozycje dotychcza-
sowego zarzadu, strategicznego inwestora branzowego czy indywidualnego
inwestora gietdowego beda w tym zakresie skrajnie odmienne (zob. rys. 4). No-

%D.J.Cu mming,J. G. MaclIntosh, Venture-capital exits..., op. cit., s. 103—104.
% p. Cumming, S. Johan, Information Asymetries, Agency Costs and Venture Capital
Exit Outcomes, ,,Venture capital” 2008, Vol. 10, No. 3, s. 198.
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wi inwestorzy, ktérzy nie maja mozliwosci wpltywu na zmniejszenie asymetrii
informacji pomiedzy stronami transakcji, beda sktonni zaoferowacé znacznie
nizsza cen¢ za nabywane udziaty, ze wzgledu na duze ryzyko inwestycyjne wy-
wotane luka informacyjna.

Wysoka Krotki

1f2£)samur eruem) S9N

branzowemu

7 r

Zdolnos¢ do rozwiazania
problemu asymetrii informacji

finansowemu

z
£
g

Rys. 4. Metody dezinwestycji a asymetria informacji

Zrédto: S.Poval y, Private Equity Exits: Divestment Process Management for Leveraged
Buyouts, Springer, Berlin, Heidelberg, New York 2007, s. 140

W interesie inwestora private equity bedzie zatem dazenie do minimalizacji
asymetrii informacji. Efekt ten moze by¢ osiagnigty chociazby przez wydtuzenie
okresu zaangazowania kapitatowego funduszu w spétke”’. Dezinwestycja nie ma
charakteru jednorazowego wydarzenia, lecz jest roztozonym w czasie ciagiem
dziatan. Podejscie procesowe ma szczegdlnie istotne znaczenie w przypadku
wyj$cia z inwestycji za posrednictwem gietdy papieréw wartosciowych. Poprzez
dalsze zaangazowanie kapitalowe funduszu private equity w spétke portfelowa
po wprowadzeniu jej akcji do publicznego obrotu, otoczeniu przekazywany jest
sygnal, iz dany podmiot posiada potencjal wzrostu wartosci rynkowej. W ten
sposéb fundusz dokonuje niejako transferu wtasnej reputacji i doswiadczenia na

7D.J.Cummin g, J. G. MaclIntosh, Venture Capital Investment Duration in Canada
and the United States, ,,Journal of Multinational Financial Management” 2001, Vol. 11, s. 446.
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spotke portfelowa. Rezultatem wydluzonego czasu trwania inwestycji begdzie
zatem wzmocnienie pozytywnej opinii otoczenia o spétce™.

Pézniejsze wyjscie z inwestycji pozwala na redukcj¢ kosztéw asymetrii in-
formacji, a w konsekwencji sprzyja¢ moze sprzedazy spétki portfelowej po cenie
zblizonej do jej wartosci godziwej. Z drugiej strony dziatanie takie zwiazane jest
z konieczno$cia ponoszenia znaczacych kosztow utraconych korzysci, wynika-
jacych z braku mozliwosci reinwestowania kapitatu ulokowanego w niezakon-
czonej inwestycji”. Optymalna strategia dezinwestycji, umozliwiajaca maksy-
malizacj¢ stopy zwrotu z inwestycji, wymaga znalezienia réwnowagi pomiedzy
malejacymi w czasie kosztami asymetrii informacji a rosnagcymi kosztami utra-
conych mozliwosci. Wydluzenie okresu zaangazowania kapitatlowego funduszu
private equity bedzie mialo miejsce, gdy rozwiazanie probleméw wynikajacych
z asymetrii informacji staje si¢ trudniejsze.

4. ZAKONCZENIE

Cecha charakterystyczng inwestycji private equity jest ich ograniczony
okres trwania. Caty proces inwestycyjny konczy dezinwestycja umozliwiajaca
realizacj¢ zysku, a relacje zachodzace pomiedzy podmiotami bioracymi w niej
udzial majg istotny wptyw na przebieg tego procesu. Ze wzglgdu na dtugofalo-
wy charakter decyzji podejmowanych na etapie wyjscia z inwestycji, rozpozna-
nie interakcji bedacych wynikiem asymetrii informacji oraz probleméw agencji
jest niezwykle wazne z punktu widzenia interesariuszy zaangazowanych w okre-
$long inwestycje.

Mozliwosci rozwiazania konfliktu agencji pomig¢dzy funduszem private
equity a pierwotnym wtascicielem spéiki portfelowej oraz minimalizacja stopnia
asymetrii informacji pomiedzy stronami transakcji wptywaja na dtugos$¢ okresu
zaangazowania kapitalowego funduszu w spétke, wybor sposobu dezinwestycji,
a takze ceng, po jakiej dana inwestycja zostanie zakonczona. Czynniki te stano-
wig zarazem kluczowe determinanty efektywnosci funkcjonowania funduszy
private equity.

B W. L. Megginson, K. A. Weiss, Venture Capitalists Certification in Initial Public
Offerings, ,,Journal of Finance” 1991, Vol. 46, s. 879-903.

P W.Neus, U. Walz, Exit Timing of Venture Capitalists in the Course of an Initial Public
Offering, ,,Journal of Financial Intermediation” 2005, Vol. 14, s. 254.
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Tomasz Sosnowski

PRIVATE EQUITY DIVESTMENT PROCESSES UNDER INFORMATION
ASYMMETRY TERMS

The primary purpose of this paper is to draw attention to the duality of the situation of private
equity funds, which takes place in the process of investment. The first situation concerns the
agency problem in private equity investments, while the latter refers to the information asymmetry.
Furthermore this article points to the impact of principal — agent relationship and asymmetric
information on the process of divestment. These two issues helps to better understand and
comprehensively present the specifics of private equity investment processes.

Possibility of resolving the agency dilemma and ability to minimize the degree of
information asymmetry between the parties to the transaction affect the length of the fund's capital
commitment in the portfolio company, the choice of method of divestment and the price at which
the investment is completed. These factors are also key determinants of the efficiency of the
private equity funds.

Key words: private equity, venture capital, information asymmetry, principal-agent problem,
agency theory, divestment.



