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1. WSTEP

Zasadniczym celem opracowania jest préba identgjiikamian zachodg
cych w kondycji finansowej przedsiorstw udziatowych funduszgrivate equ-
ity, w ktérych proces dezinwestycji przeprowadzon@aaednictwem Gietdy
Papierow Wartéciowych w Warszawie oraz zbadanie poziomu efektyeno
wykorzystania kapitatu wlkasnego w tej grupie przeuisirstw.

Specyficza cechy inwestycji funduszyprivate equityjest r@norodngé
form i sposobéw dziatania. Nie ograniczaje one wyhcznie do udogpnienia
kapitatu finansowego przedbiorstwom poszukagym srodkdw na rozwoj,
lecz take wspierai inne przedsbiorstwa kapitatem menedrskim. Fundusz
private equityjest nie tylko wspoétwiicicielem przedsbiorstwa, ale pewnego
rodzaju mentorem wyznaczaym perspektywiczne cele i pomagajm je od-
powiedzialnie realizow@aprzez przedsgbiorstwa wspomagane.

Zasadnicz przestank podicia rozwaan nad zmianami standingu finan-
sowego rozpatrywanych przeelsiorstw jest potrzeba zbadania efektéw prowa-
dzonej dzialalnéci i ich przelaenia na wart& rynkowa analizowanych pod-
miotéw po ograniczeniu wsparcia ze strony funduysiaate equity

Dla realizacji celu opracowania sformutowana zastaipoteza badawcza
stwierdzagca, i w spotkach portfelowych funduszyrivate equitypoddanych
dezinwestycji metaglpierwszej oferty publicznej po debiucie na gieddpapie-
réw wartgciowych nastpuje trwaly spadek rentowsd kapitatu wtasnego.

Rentownd¢ kapitatu wlasnego jest niezmiernie ama zmienry w formuto-
waniu, realizacji i kontrolowaniu strategii finansget przedsibiorstwa zmie-
rzajacych do zapewnienia wdaicielom okrélonych korzyci kapitatowych

" Mgr, Katedra Analizy i Strategii Przegbiorstwa, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny,
Uniwersytet £6dzki, 90-214 &g ul Rewolucji 1905 r. nr 41.

[127]



128 Tomasz SosnowsKi

i dywidendowych oraz wzrostu waéto rynkowej przedsbiorstwd. Jest to
jeden z najwzniejszych syntetycznych miernikéw oceny efektyéaiqprowa-
dzonej dziatalnéci gospodarczej oraz instrumentow zazania przedsbior-
stwem, a zmiany poziomu rentowsgbkapitatu wlasnego odzwierciedigpo-
dejmowan aktywna¢ przedstbiorstwa w zakresie sfery finansowej, produk-
cyjnej i marketingowéj

2. PROCESY DEZINWESTYCJI W SWIETLE EKONOMIKI FUNKCJONOWANIA
FUNDUSZY PRIVATE EQUITY

Istotg dziatania funduszyprivate equityjest terminowe lokowanie kapitatu
finansowego i ludzkiego w przedbiorstwa dla podejmowania oraz realizaciji
okreslonych przedsiwzie¢ rozwojowych, macych na celu wzrost wagoi
spotki, a w rezultacie przeprowadzenia dezinwesapewnienie funduszowi
korzysci kapitatowych pochodzych z nadwyki ceny sprzedsy akcji spotki
portfelowej w momencie wygia z inwestycji nad susrzainwestowanego kapi-
tatu.

Dzialalng¢ funduszyprivate equitypolega na inwestowaniu zgromadzo-
nych srodkéw finansowych przede wszystkim w papiery waimve o charak-
terze wihdcicielskim przedsibiorstw nienotowanych na publicznym rynku, nie-
zaleznie od fazy ich rozwoju, aby poprzez budowanie wéaitepotek portfelo-
wych, a naspnie wyjcie z inwestycji, uzyskaponadprzeetna stog zwrotu
z zainwestowanego kapitdluAktywnos¢ dziatania funduszprivate equitywy-
razic mazna wieloma kryteriami i miernikami oceny, zw&anymi z rozmiarami,
rodzajami i struktuy celowego inwestowania kapitalu w spotki posiadaj
i wykorzystupce potencjat wzrostu waci rynkowej dla ich péniejszej od-
sprzeday z zamiarem osggniecia zysku kapitatowego.

W rozwazaniach nad efektywrdoia dziata inwestycyjnych kluczow kwe-
stia. wydaj sie by¢ zrodla tworzenia zysku i nitiwosci jego realizacji. Za
symptomatyczne w ocenie fundugasivate equityuznaje si brak korzyci dy-
widendowych oraz nieobecftowynagrodzenia w formie odsetek za udpst
niony kapitat w czasie trwania samego procesu inwestgggin

L A. Sajnég,Operacyjny i strategiczny wymiar ocen zrizowania rentownézi kapitatu
wiasnego spotek przemystowydtv:] J. Duraj, Przedsgbiorstwo na rynku kapitatowymay-
dawnictwo Uniwersytetu £ 6dzkiego, £6@010, s. 238.

2J.Duraj, A. SajnégRentownsé kapitatu wiasnego gietdowych spétek przemystowych
Wydawnictwo Uniwersytetu tédzkiego, £t6@011, s. 11.

® Por. K. Sobaska, P. Sieradzaimwestycje private equity/venture capjtiley Text,
Warszawa 2004, s. 13; M. Wrzefsdki, Kapitat podwygszonego ryzyka. Proces inwestycyjny
i efektywn@¢, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 26083; M. PanfilFun-
dusze private equity. Wplyw na watepotki Difin, Warszawa 2005, s. 19.

4D.J.Cumming, J. G. MaclntosYenture-capital Exits in Canada and United States
LUniversity of Toronto Law Journal” 2003, Vol. 58, 101.
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Zasadniczynrrédiem dochoddw funduszyrivate equityjest przyrost war-
tosci rynkowej zainwestowanego kapitatu ggany podczas rozwoju dziatalno-
$ci gospodarczej spotek wechagtych w sklad portfela inwestycyjnego fundu-
szu. Zysk z inwestycji jednak osihgany jest dopiero z chwilzbycia posiada-
nych udziatow np. przez gietgpapierow wartéciowych. Ten etap nima uzné
za kwantyfikupcy oczekiwany sukces inwestycyjny.

Powyzsze rozwaania sklaniaj wobec tego do stwierdzenia, iozwdj ryn-
ku kapitatu podwyszonego ryzyka, a ta& dokonywane przez fundusze inwe-
stycje, uzalenione g od maliwosci pézniejszego wyicia z inwestycjl i reali-
zacji oczekiwanej stopy zwrotu. Ponadto o randzkzmeanych procesow dez-
inwestycji swiadczy rownie fakt, iz kwestie zwazane z wyjciem z inwestycji
uznawane gza jeden z kluczowych czynnikéw decysltyjch o wyborze spéiki
portfelowej jiz na etapie analizy przedinwestycyjhej

W literaturze przedmiotu etap wégja z inwestycji okrdany jest czsto
w sposOb ogoélny poprzez stwierdzeniesd to dziatania polegage na sprzeda-
zy przez funduszrivate equity posiadanych udziatbw w spétkach portfelo-
wych’. K. Sobaiska, P. Sieradzan precyzyjojecie dezinwestyciji, okéajac je
jako dziatanie podte przez inwestora, mgje doprowadZi do wycofania i
Z inwestycji, czyli zbycia na rynku prywatnym lub ficknym, jednemu lub
wiecej podmiotom, posiadanych udziatéw w spétce panttel’. Etap wyjcia
z inwestycji uznaje siza integrala czz$¢ catego procesu inwestycyjnégo

W praktyce gospodarczej mua spotka bardzo wiele rénorodnych metod
zakaiczenia wspotpracy funduspuivate equityze spotl portfelows™®, a wybor
odpowiedniej metody uzateiony jest od wielu czynnikéw i wzajemnie pawi
zanych uwarunkowd®. Za najbardziej typowe metody dezinwestycji uznaavan
S jednak:

- sprzeda akcji sp6tki w drodze oferty publiczndPO),

- zbycie spéiki inwestorowi braowemu,

- wykup menederski,

Sp. Gompers, J. LerneThe Venture Capital CycleMIT Press, Cambridge Massachu-
setts 2006, s. 345; B. S. Black, R.J. Gils&®enture Capital and the Structure of Capital
Markets: Banks versus Stock Markefimurnal of Financial Econimics” 1998, Vol. 47 284.

® M. Wrzesinski,op. cit, s. 226.

"D.J. Cumming, S. A. JohaNenture Capital and Private Equity Contracting. An
ternational PerspectiveElsevier 2009, s. 583.

8K.Sobaiska, P. Sieradzaop. cit, s. 112.

®G.W.Fenn, N. Lian g, S. ProwsEhe Economics of the Private Equity Markgéted-
eral Reserve Bulletin”, January 1996, s. 29, httpviv.federalreserve.gov

10'Zob. P. Zagpa,Venture capital — sposoby dezinwesty€gDeWu.pl Wydawnictwa Fa-
chowe, Warszawa 2010, s. 90-91; K. Sdils&a, P. Sieradzanop. cit, s. 115.

11 Zob. T. SosnowskiJwarunkowania decyzji funduszy private equity oarge metody
dezinwestycji[w:] J. Duraj (red.)Prace z zakresu ekonomiki i zagizania przedgbiorstwem
JActa Universitatis Lodziensis” 2011, Folia Oecorioen256, Wydawnictwo Uniwersytetu +6dz-
kiego, L6 2011, s. 77-84.
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- zbycie praw wlasrii na rzecz innego inwestora finansowego,

- likwidacja spotki/lumorzenie udziatow.

Zaznaczy nalery jednake, iz inwestor mae zby wszystkie posiadane
udziaty jednoczéie i w ten sposéb definitywnie zakezy¢ zaangaowanie
kapitalowe w przedsbiorstwo udzialowe okje procesem dezinwestycji (tzw.
full exit) lub tez maze sprzedatylko cz$¢ posiadanych udziatéw, pozosiaj
wciaz wspohwiacicielem spotki portfelowej (tzwpartial exif)'?.

Mozna wskaza dwie gldwne przestanki ekonomiczne uzasado&jko-
niecznd¢ realizacji przez fundugarivate equitywyjscia z inwestycji. Po pierw-
sze potrzeba dokonania dezinwestycji wynika b&aumio ze specyfiki funk-
cjonowania rynkuprivate equity Mianowicie podmioty posiadgje wolnesrod-
ki na inwestycje udospniaj je funduszowi na okéony czas. Immanenin
cechy funduszyprivate equityjest z géry ograniczony czas, na ktéry zastaj
utworzone. Z regulty wynosi on 10 lat, z Ziwoscia ewentualnego przedtania
o dodatkowy okres w sytuacji wygienia okrélonych okolicznéci. Nastpnie
fundusz jest zamykany, a pierwotnie zainwestowampitkl powekszo-
ny/pomniejszony o efekty ekonomiczne jego dzial&dnjest dystrybuowany do
pierwotnych inwestoréw funduszu (zob. rys. 1).

Fundusz
private

Spoétka

Kapitatodawcy portfelowa

Akcje/udziak |:|[

Rys. 1. Konwersja kapitatu w procesie inwestycyjryimduszuprivate equity
Zrédto: opracowanie wiasne.

W procesie inwestycyjnym na pierwszym etapie ¢ggage konwersja ptyn-
nego kapitatu dostarczonego przez inwestoréw funduas charakteryzage sé
niskim stopniem ptynnii wiascicielskie papiery wartziowe spoétek posiada-
jacych potencjat wzrostu walc rynkowej. W momencie likwidacji danego
funduszu zachodzi koniecztoponownej transformacji posiadanych w portfelu
inwestycyjnym funduszyrivate equityakcji i udziatéw, jednake w przeciw-

2D, J. Cumming, J. G. MacIntosAh, Cross-country Comparision of Full and Partial
Venture Capital Exits,Journal of Banking & Finance” 2003, Vol. 27 542.



Efektywna¢ wykorzystania kapitatu wtasnego... 131

nym kierunku nt poprzednio. Mato ptynne papiery waitiowe w procesie
dezinwestycji wymienianeasna instrumenty finansowe o wysokim stopniu
plynnadici, a te z kolei przekazywane mwestorom, ktGrzy wczaiej powierzy-

li funduszowi w zargdzanie srodki finansowe. Chocia zwrot z inwestycji
w postaci mato ptynnych papierow wait@mwych z portfela inwestycyjnego
funduszu jest czasami nieunikniony, to sytaaeka nalezy uzn& za wysoce
niepazadam. Kapitalodawca funduszuetizie bowiem nargony na skutki ogra-
niczonej ptynnéci takiego waloru, przy dodatkowych obostrzeniachakresie
nadzoru korporacyjne

Druga przestank realizacji wygcia z inwestycji jest obligatoryjsé mak-
symalizacji efektow ekonomicznych dziatadobinwestycyjnej funduszprivate
equity Przestanka ta wynika z potrzeby kreowania przevikagikurencyjnej
private equitynad alternatywnymi nidiwosciami lokowania kapitatu. Wraz
Z rozwojem przedsbiorstw, zdacych przedmiotem inwestycji funduspyivate
equity, zwicksza st ich skala dziatania, zmniejszae siyzyko inwestycyjne,
a w konsekwenciji trudneatlz niemaliwe staje s rowniez otrzymanie nad-
zwyczajnej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitadMozliwosci stymulowa-
nia wzrostu wart&ci przedsgbiorstw wchodzcych w sklad portfela inwestycyj-
nego g najwigksze na samym pogitku zaangaowania kapitatowego funduszu
w spotle. Krancowa warté¢ dodana, wynikajca z wprowadzenia dyscypliny
finansowej, doradztwa w zakresie zgtzania operacyjnego, wyznaczenia stra-
tegicznych kierunkéw rozwoju przedbiorstwa, z biegiem czasu malBje
Spotki portfelowe stajsic wigc stopniowo przedmiotem inwestycji znajgitym
sie W obszarze zainteresowania inwestorow charaktgggych st nizsz awer-
sja do ryzyka, jak rownie dla inwestoréw wymagagych od potencjalnego celu
przegcia osagnigcia istotnej skali dziatania lub znacego udziatu w rynku ni
dla funduszyprivate equity ktére g zainteresowane przede wszystkim uzyski-
waniem wysokiej stopy zwrotu z inwestygji Restrukturyzacja portfela inwe-
stycyjnego oraz reinwestowanie kapitatu uzyskanegayniku dezinwestycji
w kolejne innowacyjne przedsiiorstwa umaliwia funduszom ogiganie wyso-
kiego poziomu efektywrigi, mierzonego chociy wysokdcia stopy zwrotu
z inwestycjt’

Z punktu widzenia funduszprivate equitywazny jest wybér takiego mo-
mentu na przeprowadzenie procesu dezinwestycji,onykt zostam wykorzy-
stane maliwosci kreowania ponadprzetnego wzrostu wartei rynkowej
spotki portfelowej. W konsekwencji pozwoli to naaytmanie przewagi konku-
rencyjnej wzgtdem innych uczestnikéw rynku.

3G.W.Fenn,N.Liang, S. Prowsap. cit, s. 34.

¥M. Wrzesinski,op. cit, s. 225.

5D.J.Cumming, J. G. MacInto sYenture-capital Exits in Canada.ap. cit, s. 110.
M. Wrzesinski,op. cit, s. 225.

7B.S. Black, R. J. Gilsomp. cit, s. 245.
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D. J. Cumming, J. G. MaclIntosh, prowadzadania nad procesami dezin-
westycji realizowanymi w USA i Kanadzie, opracowadjolm teori dezinwe-
stycji, wskazujca m. in. na wybor optymalnego momentu ¥gya z inwestycji
przez inwestorarivate equity’. Teoria ta opiera sina nasfpujacych zatae-
niach:

» funduszprivate equityposiada wyjtkowa zdolng¢ kreowania wartci
przedstbiorstwa poprzez dziatanie jako aktywny inwestor,

» inwestycja funduszu w sp@kmoze zosté sprzedana trzeciej stronie po
cenie najlepiej odpowiadgjej jej prawdziwej wartéei (brak asymetrii informa-
cji) i w dowolnym momencie,

e cena sprzedy inwestycji jest niezalsa od zastosowanej metody wyj-
cia z inwestycji,

» okres istnienia funduszu jest nieograniczonyowivybor momentu za-
konczenia inwestycji jest dokonywany niezaie od potrzeby dezinwestycji
w zwiazku z koniecznéria zwrotu kapitatu i wypracowanego zysku inwestorom
funduszu,

» fundusz mae swobodnie reinwestoweapitat zgromadzony (pozyska-
ny) z jednej inwestycji w kolejn

Funduszorivate equitybedzie dizyt do tego, aby w wyniku realizacji inwe-
stycjifgsagrqé jak najwiksze korzyci. Aspiracje te znapdzatem nagpujacy
wyraz ™.

MaxPVA €7, £ T, - PC X (2)T )

gdzie:
PVA — przewidywana wartd dodana (angoprojected value addéd
PC — przewidywany koszt (angrojected co9t

e — dziatania funduszprivate equitypodgte w celu kreowania warto-
sci spétki portfelowej (angeffort),

T — czas trwania inwestycji,

X(T) — inne czynniki majce wptyw na potgenie funkcjiPVA

z(T, — inne czynniki majce wptyw na poteenie funkcji PC.

Przewidywana wartd dodana inwestycji jest rozumiana jako spodziewana
suma korzyci pienkeznych uzyskana przez fundusz w wyniku realizacjigjan
inwestycji, po uwzgidnieniu kosztu zainwestowanego kapitatu. Ponieyek
juz wezeniej wspomniano spétkidalace beneficjentami dynamicznego wzrostu
Z reguly nie wyptacajdywidend, kwota ta dnizie zrealizowana dopiero w mo-

8D, J.Cumming, J. G. Mac|nto s¥Yenture-capital exits..op. cit, s. 108 i dalej.
191 d e m,Venture Capital Investment Duration in Canada anel tnited StatesJournal of
Multinational Financial Management” 2001, Vol. 51447.
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mencie wyjcia z inwestycji. Z kolei koszty stanowivszystkie bezpwednie
i posrednie koszty zwaizane z zaangawaniem funduszu w dany projekt inwe-
stycyjny, w tym réwnie kosztyimplicite. Podkrgli¢ nalezy, iz nie s rozwaane
biezace, faktycznie poniesione koszty, lecz suma wszystkizsztéw z przy-
szitdsci, jakie mog wiazat sie z zaangzowaniem funduszu w spalportfelows.

D.J. Cumming, J. G. Macintosh stwierdzili, fundusz private equity
chac optymalizowd swoje dziatania, dilzie sklonny do wycia z inwestycji
w momencie, gdy przewidywana ki@wa warté¢ dodana PMVA) wynikajaca
z podgtych czynndci zwiazanych z zarglzaniem inwestyqj bedzie réwna
badz mniejsza od przewidywanego kimwego kosztuRMC) powzkcia tego
typu dziata®:

PMVA(&T), X T), T)s PME (e (2)T *7)

Wartasé
PMC > PMVA
PMC = PMVA .
- PMC
PMC < PMVA !
| PMVA
El t ts Czas

Rys. 2. Optymalizacja efektywsd dziatalngci inwestycyjnej funduszprivate equity
w kontelécie ogdlnej teorii dezinwestycji

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie D. J. Cumgyih G. MacInto s hyenture-
capital Exits in Canada and United Statg&niversity of Toronto Law Journal” 2003, Vol. 53.

Ksztattowanie & krzywej przewidywanej kiecowej wartéci dodanej oraz
krzywej przewidywanego kigowego kosztu przedstawiono na rys. 2, a miejsce

20 |hidem s. 447-448.
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przeckcia obu krzywych stanowi punkt réwnowdgit,; PMC = PMVA). Zwa-
zywszy jednak, 4 ocena poszczegOlnych projektéw inwestycyjnych @szd
nie ma charakteru ggfego, a odbywa siw okrelonych interwatach (np. kwar-
talnie lub rocznie) zmienyt, uscisla sk w okreslonych przedziatach istotda.

Na gruncie powsyszej teorii zostaty okétone trzy podstawowe sytuacije,
w ktérych mog mie¢ miejsce procesy dezinwestydji

1) przeckcie st krzywej kraicowej wartdci dodanej z krzyw kosztu
utrzymania inwestycji oznaczge wyczerpanie gimaozliwosci funduszu dal-
szego kreowania warlol.

Mozliwosci inwestora do kreowania dodatkowej wadiow spotce portfe-
lowej ;1 najwieksze na poctku procesu inwestycyjnego, gdzie poprzez wspar-
cie zaréwno finansowe, jak i kapitat menerski przedsibiorstwo jest w stanie
osiaga’ lepsze wyniki {;). Stopniowo jednak kolejne dziatania inwestorayprz
nosz coraz mniej widoczne efekty, ast malegcy ksztalt krzywejPMVA
Krzywa PMC réwniez ma ksztait malagy, to jednak spadek kiaowych kosz-
téw utrzymywania inwestycji jest zdecydowanie we|szy. Wraz z uptywem
czasu dochodzi do przecia sk obu krzywych w punkci&(t;; PMC = PMVA).
Dalsze zaangawanie funduszu w spakportfelowg nalezy uzna& za niecelo-
we, gdy prowadzitoby do spadku efektyw§m inwestycji ¢s);

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

Niezaleznie od dziata podejmowanych przez fundusgrivate equityoto-
czenie przedsbiorstwa, tak wewgtrzne jak i zewatrzne, mae wplyra¢ na
potozenie zarbwno krzywePMVA oraz PMC. Dziatalng¢ konkurencyjnych
podmiotéw wzgtdem spoiki portfelowej, dekoniunktura na rynku, a eaw
technologiczne uwarunkowania realizowanych proces@gracyjnych mag
spowodowd zmiany oczekiwanych efektéw i nakladéw, a w konsekeyi
wplyna¢ na wybér momentu dezinwestycji;

3)fundusz staje siposiadaczem nowych informacji o pgémiu krzywej
krancowej wartdci dodanej lub krzywej kosztu utrzymania inwestycji.

W pocatkowej fazie inwestycji, w oparciu o niepetinformacg, maze na-
stapi¢ sytuacja, 2 blednie zostanie ok&one polaenie krzywychPMVA lub
PMC. Wraz z uptywem czasu inwestor w oparciu o petaigisformacg bedzie
mogt precyzyjniej okrdi¢ moment efektywnego wégia z inwestycji.

Zaangaowanie funduszprivate equityw spoétle w sytuacji, kiedy oczeki-
wany koszt takiego dziatania przeisygy oczekiwane korZgi bytoby dziata-
niem nieracjonalnym z punktu widzenia efektyweiogospodarowania kapita-
tem. Naturalnym rezultatem takiego stanu powinné tec wyjscie z takiej
inwestycji, a hagpnie pozyskanie nowego, satysfakcjaweigo projektu inwe-
stycyjnego, ktory pozwoli funduszowi wykorzystposiadaa unikatows zdol-

1| d e m,Venture-capital Exits., op. cit, s. 110-111.
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nos¢ do budowania dynamicznego wzrostu wéatgosiadanych spotek portfe-
lowych. Wycofanie si z inwestycji w tym momencie pozwoli funduszowi na
efektywne zargdzanie posiadanym kapitatem oraz na zachowanieagase)
przewagi konkurencyjnej w stosunku do pozostatych inwéato

Powyssze rozwaania pozwala dostrzec, 4 wycofanie st funduszu
Z okr&Slonego przedsbiorstwa udziatowego nie by odebrane przez poten-
cjalnego nabywg akcji spotki portfelowej olajtej procesem dezinwestycji jako
sygnat braku perspektyw wzrostu jej wario

3. PODSTAWY METODYKI BADA N NAD ZMIANAMI RENTOWNO S$CI KAPITALU
WLASNEGO SPOLEK PORTFELOWYCH FUNDUSZY PRIVATE EQUITY

Badania empiryczne, mgge na celu weryfikagj postawionej na wspie
hipotezy badawczej wskaaggj na kierunek zmian w rentowdud kapitatu wia-
snego naspujacy po wprowadzeniu akcji do publicznego obrotéréd spétek
portfelowych funduszyprivate equity zostalty przeprowadzone na grupie 23
przedst¢biorstw, ktérych pierwsze notowanie na Gieldzie Bajw Wartdcio-
wych w Warszawie odbytosiv latach 2002—-2008.

We wskazanym powej okresie na warszawskim parkiecie odbytg si
tacznie 234 debiuty gietldowe. W oparciu o informaciyskane bezpoednio
od przedsibiorstw zaradzapcych funduszamprivate equity ich strony interne-
towe oraz ogdllnodogbne publikacje prasowe zidentyfikowano 25 spétek; kt
rych akcjonariuszami bezgrednio przed przeprowadzeniem publicznej oferty
sprzeday akcji byly funduszeprivate equity Jednake chzac do zachowania
poréwnywalndgci analizowanych zmiennych w grupie badanych podimio
w latach przed i po debiucie gietdowym z dalszyctidhavyeliminowano dwie
spoiki:

- Automotive Components Europe SA, ktorej gtdwna stealznajduje si
w Luksemburgu, w zwizku z czym sprawozdania finansowe spdeane s
w oparciu o obowizujace tam przepisy prawa, a przedstawione dane finaso
za lata poprzedzgie debiut gieldowy pochodze sprawozdapro-forma

- AB SA, ze wzgtdu na zmiaa roku obrotowego w analizowanym okresie
badawczyrfr.

22 7godnie z brzmieniem Uchwaly nr 28/2006 Nadzwysegp Walnego Zgromadzenia AB
SA rok obrotowy sp6iki rozpoczynaesl lipca kadego roku kalendarzowego, arkay 30 czerw-
ca nastpnego roku kalendarzowego. Rok obrotowy rozptycZl stycznia 2007 kxzy sk
30 czerwca 2008 r., obejmujeqwil8 miesicy. Dane prezentowane we wéaiejszych sprawoz-
daniach finansowych obejmul2 miesgcy i nie & w zwiazku z tym poréwnywalne.
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Tabela 1
Podmioty zakwalifikowane do bafl@mpirycznych
Nazwa sp6iki . Podmiot za_rzdzahcy_ Data debiut
unduszenprivate equity gieldowego
HARDEX SA BBI CAPITAL Narodowy Fundusz Inwestycyj- 3.04.2008
ny SA
K2 INTERNET SA* bmp AG 24.04.2008
MERCOR SA* Innova Capital 19.07.2007
CP Energia Capital Partners SA 29.11.2007
MAGELLAN SA* Enterprise Investors 1.10.2007
BIPROMET SA* Capital Partners SA
AVALLON Spéika z 0.0. 31.10.2007
SFINKS POLSKA SA Enterprise Investors 8.06.2006
ERGIS-EUROFILMS SA Arx Equity Partners Sp. z o0.0. 12.06.2006
(d. Eurofilms SA)
Bankier.pl SA MCI Management SA 19.06.2006
bmp AG
QUMAK-SEKOM SA Krokus Private equity Sp. z o.0. 8.2006
ONE-2-ONE SA* MCI Management SA 22.08.20D6
HTL-STREFA SA Noryt Company Establishment 15.11200
LSI SOFTWARE SA Regionalne Fundusze Inwestycji 5p.0. 21.12.2006
POLISH ENERGY PARTNERS |Enterprise Investors 13.05.2005
SA
OPOCZNO SA Enterprise Investors 24.06.2005
Credit Suisse First Boston PE
TRAVELPLANET.PL MCI Management SA 12.07.2005
FIRMA HANDLOWA JAGO SA | Krokus Private equity Sp.cazo. 8.11.20085
TETA SA Enterprise Investors 29.11.20P5
TECHMEX SA Krokus Private Equity Sp. z 0.0. 1924
European Renaissance Capital
Handlowy Investments Il S.a.r.|
PRATERM SA Krokus Private equity Sp. z 0.0.
Nederlandse Financieringsmaatschappij voor
Ontwikkelingslanden NV 6.12.2004
COMP Rzeszow SA Enterprise Investors 27.09.2004
EMPERIA HOLDING SA Enterprise Investors
(d. Eldorado SA) 3.01.2002
W. KRUK SA Enterprise Investors 2.07.20Dp2

* dane finansowe wykorzystane do badempirycznych pochodzze skonsolidowanych

sprawozda finansowych.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Przedstawione w tab. 1 zestawienie podmiotow, ktGeaty zakwalifiko-
wane do dalszych bafl@mpirycznych, wskazujez w tej grupie analizowanych
przeds¢biorstw dominug spoiki, ktére zadebiutowaty na Gietdzie w 2006 r.

Do weryfikacji hipotezy badawczej wykorzystana aéstradycyjna formu-
ta wskanika rentownéci kapitatu wkasnego, w ktorej wakibwygenerowanego
przez przedsgbiorstwo wyniku netto w danym okresie odniesionoverrtasci
ksiegowe] kapitatow wtasnych. Ze wzglu, ze informacje o wysoki wygo-
spodarowanego wyniku netto pochedz rachunku zyskéw i strat, w ktGrym
prezentowane dane magharakter strumieniowy, a zestawianezsnformacja-
mi przedstawianymi w bilansie przeelsiorstwa sporgdzanym na okrdony
moment, wielkéci bilansowe ujte zostaty jako stagredni. Zastosowana formu-
ta przygta zatem posta

EAT
ROE =—"
5 E
oraz
E — En + En—l
2

gdzie:
ROE, — wskaznik rentowndci kapitatu wkasnego w rokn,
EAT, — wynik netto w roku obrotowym,

E - ¢redni stan kapitatu wtasnego w roku
E, — wartas¢ ksiegowa kapitatu wkasnego na koniec raku
E.:. — wartas¢ ksiggowa kapitatu wikasnego na pata rokun.

Przedstawiona powj formuta wskanika rentownéci kapitatu wlkasnego
jest syntetyczsm miar, efektywndci wykorzystania zasobow wniesionych przez
wiascicieli do spotki. Do gibszej analizy czynnikow wpltywagych na poziom
tego wskanika wykorzystana zostata tzw. analiza piramidglnBla potrzeb
analizy przyczynowej wskaik rentowndci kapitalu wlkasnego mima potrak-
towat jako iloczyn wskanika rentownéci aktywow ogétem i mnimika kapita-
tow. Z kolei wskanik rentowndci aktywéw mana rownie podd& dekompo-
zycji, gdzie zostanie on wyrany jako iloczyn wskanika rentownéci sprzeda-
zy oraz wskanika produktywnéci (obrotowdci) majtku. Stosyjc powyzsze
przeksztatcenia otrzymamy:

2 gzerzej: M. MarcinkowskaDcena dziatalnéci instytucji finansowychDifin, War-
szawa 2007, s. 287-290.
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ROE = ROAx EM
ROA = ROSx Al

ROE = ROSx AUx EM

gdzie:
ROA, — wskanik rentowndci aktywdw ogétem w rokum,
EM, — mnaznik kapitatow (angequity multiplie) w rokun,

ROS, — wskaznik rentowndci sprzeday w rokun,
AU, — wskanik produktywndci majtku w rokun,
pozostate oznaczenia jak ).

Do obliczeh wskanikéw czstkowych wyjdniajacych zmiany we wskani-
ku rentowndci kapitatu wkasnego wykorzystane zostaty spsggce formuty:

roA = EAL

TA,

T = TA* TA,
2

gdzie:
TA, — sredni stan aktywOw ogotem w roku
S — przychody ze sprzedaw rokun,
TA, — stan aktywOw na koniec roky
TA.1 — stan aktywdéw na pogtku rokun,
pozostate oznaczenia jak ¥@y.
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Do liczbowego okrédenia wptywu zmian wskanika rentownéci sprzeda-
zy, mnaznika kapitatow oraz wskaika produktywnéci majptku na zmiany
wskaznika rentownéci kapitatbw wtasnych wykorzystana zostata metodliejk
nych podstawig’®. Analiza przyczynowa przebiegata w rgstiacych etapach:

- ustalono odchyleniea¢zne pomgdzy wskeanikiem rentownéci kapitatu
witasnego w danym roku a tymmwskanikiem w roku poprzednim:

OROEn = ROE,- ROE,

gdzie:
e — odchylenie 4czne wskanika rentownéci kapitali wiasneg
w rokun,
ROE,:1 — wskaznik rentowndci kapitatu wtasnego w roku popradch,
stanowiicym baz odniesienia,

pozostate oznaczenia jak ).

ROE,

- W oparciu o przedstawiarnpowyzej analiz piramidalra wskaznika ren-
towndici kapitatu wtasnego okéno czynniki wptywagce na odchylenieatz-
ne i zwhzek przyczynowy zachodey pomgdzy nimi:

f (ROE,) = ROSx Ayx EN
- przeprowadzono kolejne podstawienia w odniesienipaszczegolnych
czynnikow:

Oroe, = Orog ¥ O pyt Ogy

Oros = ROSX AU, x EM, = RO x Alx EM,=
=(ROS - ROB,)x Al x EM,

24 Szerzej na temat metody kolejnych podstawie. Bednarski, R. Borowiecki,
J.Duraj, E. Kurtys, T. Waniewski, B. WerstyAnaliza ekonomiczna przeesiorstwa,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langege Wroctawiu, Wroctaw 1996,
S. 42-43, 54-58.
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O, =RO§x AUx EM,- ROS Alx EM=
=(AU, - AU, ,)x ROSx EM,

O =RO$x AUx EM- RO Alx EM =
=(EM, -EM,,)x RO$x Ay

gdzie:
QRO% — odchylenie castkowe ldace wynikiem zmian wskaika
rentowndci sprzeday,
O — odchylenie castkowe lydace wynikiem zmian wskanika pro-
" duktywnaici majtku,
Oy — odchylenie castkowe lgdace wynikiem zmian mnmika kapi-
! tatow,

pozostate oznaczenia jak uey.

- zestawiono odchylenia gztkowe i przeprowadzono interpretacitrzy-
manych wynikow.

4. WYNIKI BADA N EMPIRYCZNYCH NAD RENTOWNO SCIA KAPITALU
WLASNEGO SPOLEK PORTFELOWYCH FUNDUSZY PRIVATE EQUITY

Na podstawie danych finansowych pochayzh z rocznych sprawozila
finansowych spétek portfelowych funduspyivate equity zostalty obliczone
wskazniki rentowndci kapitatu wkasnego w poszczegoélnych okresach. iaaal
zmian tego wskanika obgta okres dwaoch lat przed debiutem na GPW w War-
szawie, rok pierwszego notowania)(oraz okres trzech kolejnych lat. W roz-
wazaniach uwzgldnione zostaly wyicznie okresy, w ktérych obliczenie
wskaznika w oparciu przyta metodylk bada i dostpnas¢ danych empirycz-
nych bylo wykonalne. W sytuacji wygtowania ujemnego kapitatlu wkasnego
w wybranych okresach odgiono od obliczé wskaznika?.

Na wstpie rozwaan nad zmianami rentowidoi kapitatu wkasnego spotek
portfelowych funduszyrivate equitymazna zauwayé, iz we wszystkich anali-
zowanych okresach przewaaca liczba podmiotéw charakteryzowata sio-
datnim wynikiem finansowym netto (zob. tab. 2).

5 Dotyczy sp6tki SFINKS POLSKA SA w latagh,, n,s.
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Tabela 2

Liczba i udziat badanych spoétek portfelowych furdugrivate equity
rentownych i deficytowych

P Analizowany okres
Wyszczegolnienie
n_; n; Ny Nig N N3

Q
= § liczba 18 22 20 17 1y 14
\8-9
25 udziat [%] | 94,74| 95,68 86,956 73,91 77,27 73/68

%
23 liczba 1l 1 3 ¢ § g
28
“’E udziat [%] 526| 4,35 13,04 26,09 22,3 26,32

Zrbédio: opracowanie wlasne na podstawie sprawbZimnsowych
badanych spofek.

Omawiapc wyniki obliczer zaprezentowane w tab. 2 ama stwierdz, iz
w wiekszas¢ analizowanych przeddiiorstw generowata dodatnie wyniki finan-
sowe netto. W latach poprzedmajch debiut na GPW w Warszawie tylko jedna
spotka — CP Energia SA — agata strat netto. Pozostate podmioty charaktery-
zowaly s& zyskiem netto. W kolejnych latach zauwabny jest wzrost liczby
i udziatu spétek deficytowych w poréwnaniu do okrgmzed rozpocgiem
procesu wyjcia z inwestycji metagIPO przez fundusprivate equity W roku,

w ktorym odbyto s pierwsze publiczne notowanie akcji spoiki, liczlvaquise-
biorstw generujcych stra¢ wzrosta do 3, a w kolejnym analizowanym okresie
do 6.

Analizujac srednie wartéci wskaznika rentownéci kapitatu wtasnego spot-
ek portfelowych funduszprivate equitywprowadzonych do publicznego obro-
tu, zauway¢ mozna znacgce r&nice w poziomie efektywrigi wykorzystania
kapitatu wtasnego w latach przed i po debiucie gieldowyah.(rys. 35°.

W okresie 2 lat poprzedzaych pierwsze publiczne notowanie akcji emi-
towanych przez podmioty afte badaniensrednia warté¢ wskaznika rentow-
nosci kapitalu wtasnego wzrasta nieznacznie z 26,3%%gpdziomu 26,98%.
W roku debiutu sp6tkek na warszawskim parkigcatnia rentowné& kapitatu
wiasnego w analizowanych podmiotach ulegta g&miu i wynosita 14,62%. Po

26 7 dalszej analizy wykluczone zostaly spotki, writh ze wzgtdu na dosgpnasé danych
finansowych obliczenie analizowanych w opracowangkanikéw nie byto maliwe. Sytuacja
taka dotyczyta nagpujacych spotek:

— w okresien_y: CP Energia SA, BIPROMET SA, SFINKS SA, TECHMEX SA

— w okresien,,: OPOCZNO SA,

— w okresien,s: HARDEX SA, K2 INTERNET SA, OPOCZNO SA, COMRzeszéw SA.
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pierwszym petnym roku obrotowym posiadania stagmitki publicznegrednia
rentownd¢ kapitatu wtasnego spadta do poziomu 7,49%. W kolejlwadanym
okresiesrednia warté¢ analizowanego wskaika nieznacznie wzrosta, aby po
trzecim pelnym roku publicznych notowvapac¢ do poziomu 5,37%.

30,00%; 26.39% 26,98%

25,00%;

20,00%;
14,62%

15,00%;

10,00%;

5,00%;

n_ n, No Ny N2 Ni3

Rys. 3. Przegine wartdci wspoitczynnika rentowrigi kapitatu wiasnego
analizowanych przedgiorstw

Zro6dto: opracowanie wlasne na podstawie sprawbfidansowych badanych spotek.

Do dalszej analizy ksztattowanis $i0ziomu rentowrkzi kapitatu wlasne-
go i charakterystyki rozkladu zmiennej w badandpumiwosci wykorzystano
wybrane metody statystyki opisowej (zob. tab. 3).

Analizujac zaprezentowane dane mma zauway¢, iz w latach poprzedzaj
cych pierwsz oferte publiczry spétek portfelowych funduszgrivate equity
potowa z nich charakteryzowata svskanikiem rentownéci kapitatu wiasnego
powyzej 20%. W roku debiutu gietdowego waitanediany dla badanej zmien-
nej obniyta sk i wynosita 14,4%, aby w nagtnym okresie spa zaledwie do
poziomu 5,9%. W kolejnych latach vra zauway¢ wzrost wartéci mediany
w badanej zbiorow&i, jednake nie powrécita ona do poziomu odnotowanego
w roku pierwszego notowania, ani w okresach go pjmajcych. Pozostate
miary potaenia zaprezentowane w tab. 3, charakteggaijozkiad efektywno-
sci wykorzystania kapitatu wkasnego w badanych spétktake wskazuj na
obnizenie poziomu badanego wsgkéka po uzyskaniu statusu spétki publiczne;.
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Tabela 3

Wartadsci wybranych statystyk opisowych wskakow rentowndci kapitatu wlasnego
analizowanych przedgiiorstw

o Analizowany okres
Wyszczegolnienie
n_ n, Mo Ny 1) N3

Srednia arytmetyczna 26,34 26,98 14,62 7,49 825 75,3
Mediana 20,04 22,61 14,4( 5,90 7,87 9,58
Odchylenie standardowe 24,41 20,88 12,61 10{15 411,719,08
Kwartyl dolny 11,82 14,70 7,29 -0,04 0,3p 4,46
Kwartyl gorny 37,88 38,09 24,31 14,38 17,39 16,87
Rozstp kwartylny 26,06 23,40 17,02 14,36 17,27 12,41
Minimum -10,38 | -15,51| -12,74 -760 -18,99 53,13
Maksimum 92,65 72,97 36,88 33,33 24,81 26,82
Liczba spotek 19 23 23 23 21 18

Zrodto: jak do tab. 2.

Dodatkowym potwierdzeniem negatywnych zmian w zsikreosyganej
rentowndci kapitatu wkasnego przez spotki wprowadzone wepsie dezinwe-
stycji do publicznego obrotu jest kierunek zmiaral@mowanego wskanika
w poszczegoélnych podmiotach. Poréwarujego warté¢ w roku poprzedzaj
cym pierwsze notowanie akcji na GPW w Warszawig) ( w roku nasgpnym
po debiucie gieldowymn{;) az w 91,3% przypadkéw zaobserwowano spadek
wartdsci analizowanego wskaika (zob. rys. 4). Tylko w dwoch spotkach —
QUMAK-SEKOM SA i CP Energia SA — odnotowano wzrasbpy zwrotu
Z kapitatu wtasnego.

8,70%

wzrost ROE
| spadek ROE

91,30%

Rys. 4. Struktura analizowanych spétek portfelowfraiduszyprivate equitywedtug kierunku
zmian wskanika rentownéci kapitatu wtasnego w roku,.; w porownaniu do roka_;

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Dla potwierdzenia statystycznej istofiab wynikéw z zakresie zmian po-
ziomu rentownéci kapitalu wikasnego w okresie przed i po debigi@dowym
przeprowadzony zostat test istofnobréznic wartcgci srednicht-Studenta dla
préb zalenych. Majc na uwadze té&€ hipotezy badawczej postawionej we
wstgpie opracowania porownano wyniki otrzymane w okresagbrazn,;

Zakladajc rozktad normalny badanych zmiennych sformutowhipmtez
zerowa Hy mowiaca o réwndci srednich:

Hot t,, = U,
wobec hipotezy alternatywngj:
Hl: ’I'In—l > ’Lln+1

Otrzymane wyniki testu przedstawia tab. 4.

Tabela 4
Wyniki testut-Studenta z dwiema probami di@dnich dlao = 0,05
RO E. RO E..

Srednia 0,269751997 0,07491522
Wariancja 0,042371458 0,01029581
Obserwacje 23 23
Korelacja Pearsona 0,291120625

Rdznicasrednich wg hipotezy 0

df 22

t Stat 4,642734068

P(T<=t) jednostronny 6,27771E-05

Test T jednostronny 1,717144335

P(T<=t) dwustronny 0,000125554

Test t dwustronny 2,073873058

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawbfidansowych badanych spotek.

Na podstawie otrzymanych wynikoéw nayestwierdzt, iz istniep przestan-
ki do odrzucenia hipotezy zerowej na kaizpipotezy alternatywnej. Oznacza
to, ze r@nice w poziomie rentowrsci kapitatu wlkasnego w rozpatrywanej gru-
pie przedsibiorstw r&nia sie w sposéb istotny statystycznie. Rentowhkapi-
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talu wlasnego analizowanych spotek jestzeaa przed wprowadzeniem ich do
publicznego obrotu w poréwnaniu z okresenmrpéjszym.

Na poziom wskanika rentownéci kapitatu wlasnego, jako syntetycznej
miary mazliwosci generowania warfoi dla akcjonariuszy, wplyw nmie mie
wiele, bardzo rgnorodnych czynnikow.

Rentownd¢ wykorzystania kapitalu wkasnego w prowadzonej idhiasci
operacyjnej, finansowej i inwestycyjnej zwana jest z efektywroiag catego
eksploatowanego przez podmiot gikji, rentownécia sprzeday oraz struktug
pasywoéw. Przedstawiony na rys. 5 pomiar rentéenprzedstbiorstw udzia-
towych funduszyprivate equity poddanych dezinwestycji metpdierwszej
oferty publicznej w latach poprzedaeych i nastpujacych po uzyskaniu statusu
spoiki publicznej przy pomocy trzech jej miernikévgkazujeze w analizowa-
nym okresie najweksze srednie wartéci wszystkich badanych wskaikow
rentowndci odnotowano w roku poprzedzaym wprowadzenie akcji spotki do
publicznego obrotu.

30,00

25,00 \

A\
\

15,00

Wartai¢ wskaznika
[%]

10,00

5,00

0,00

ROE| 26,39 26,98 1462 7,49 8,25 5,37
_— =pRoaA| 10,13 12,72 8,47 4,54 2,68 0,47

ROS| 657 11,45 7,68 6,23 6,82 8,59

Rys. 5.Srednie wartéci wskaznikow rentownéci kapitatu wlasnego, aktywéw oraz sprzegla
] badanych spétek portfelowych fundugayvate equity
Zrédto: jak dorys. 3.

Ponadto warto réwniepodkréli¢, iz do czasu wprowadzenia akcji spotki
do publicznego obrotu zauwsna jest poprawa efektywém zaréwno w zakre-
sie sprzedg, jak i wykorzystania matku ogétem mierzonego wskaikiem
ROA W roku debiutu gietdowego w poréwnaniu do roku izedniegasrednie
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wartasci wskanikéw rentowndci znacznie obudily sie. Srednia wartéé
wskaznika rentownéci aktywéw we wszystkich kolejnych latach ulegata
zmniejszeniu, aby po zakozeniu trzeciego peinego roku notawspétek na
GPW w Warszawie osjjna¢ poziom zaledwie 0,47%. Najsizy sSredni poziom
wskaznika rentownéci sprzeday odnotowano w okresien; i wynosit on
6,23%. W kolejnych latach efektywéo prowadzonych proceséw sprzeda
wych ulegata systematycznie niewielkiej poprawie.

Zmiany poziomu rentowrigi kapitalu wlasnego magby¢ ponadto wyni-
kiem zmian w zakresie ksztaltowania struktugyddet finansowania prowadzo-
nej dziatalnéci. Analizujpc ksztattowanie si poziomu mnanika kapitatéw
w rozpatrywanych spétkach, zauiyé mazna jego wyrana tendencgi spadko-
wa od rokun_, do roku debiutu gietdowego wdznie. Kiedy mnenik oskhgnat
swoje minimum na poziomie 1,75, ngsto odwrdcenie trendu i pojawity i
systematyczne przyrosty wastd mnaznika kapitatdw w kolejnych okresach
(zob. rys. 6).
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Rys. 6.Srednie wartéci mnaznikdw kapitatow analizowanych przedsiorstw
Zrédto: jak dorys. 3.

W ramach analizy przyczynowej ksztattowania sentowndci kapitatu
whasnego w spotkach wyznaczono catkowite bezedig zmiany omawianego
wskaznika w badanym okresie w poréwnaniu z latami pogmbmi. Przedsta-
wione w tab. 5 zestawienie wybranych statystyk ogigd otrzymanych wyni-
kow pozwala dostrzec zidicowanie poziomu zmian efektyw§w kapitatu
wlasnego w poszczegdllnych okresach. Nepad zmiare omawianego wska
nika odnotowano w roku debiutu gietdowego.
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Tabela 5
Odchyleniadczne wskanika rentownéci kapitatu wtasnego badanych spétek
Analizowany okres
Wyszczegdlnienie n. n, n, n, n,
Srednia arytmetyczna 2,58 -12,35 -7,13 0,44 —-1,97
Mediana 1,71 -7,19 -5,44 -0,18 1,17
Odchylenie standardowe 20)34 16,95 12,24 12,69 17,06
Minimum —44.47 —-49,33 -34,71 —27,3( -51,89
Maksimum 56,04 5,41 20,56 23,98 23,43
Liczba spotek 1P 23 23 21 18
Zrodto: jak do tab. 2.
Tabela 6
Odchylenia czstkowe czynnikdw determinagych rentowné¢ kapitatu wkasnego
badanych spétek
Analizowany okres
Wyszczegoblnienie n, n, n, n, N,
n, A1 A N,y N,
Odchylenie castkowe lgdace wynikiem zmian wskaika rentownéci sprzeday
Srednia arytmetyczna 6,58 -2,51 —4,97 -0,15 0,66
Mediana 3,08 1,20 -2,36 -1,6Q 1,44
Odchylenie standardowe 22132 17,45 13,65 11,80 11,41
Minimum -33,41 —64,01 —36,07 -32,158 —-20,78
Maksimum 72,42 23,32 25,44 20,75 22,45
Odchylenie castkowe lzdace wynikiem zmian wskanika produktywnéci majatku
Srednia arytmetyczna 1,74 -4,57 -2,29 0,11 -1,83
Mediana 0,56 -2,38 -1,63 -0,08 -0,27
Odchylenie standardowe 6,72 14,86 3,09 3,87 4,08
Minimum -9,43 —-63,2¢ -11,2¢ -9,12 -12,7¢
Maksimum 13,59 14,54 1,06 10,92 3,27
Odchylenie czstkowe ledace wynikiem zmian mnnika kapitatow
Srednia arytmetyczna 54 5,217 0,13 0,48 -0,81
Mediana -2,0b -2,93 0,02 0,27 -0,20
Odchylenie standardowe 9,66 7,25 0,85 1,17 5,24
Minimum —26,79 -19,72 -2,54 -1,17 -18,41
Maksimum 3,96 4,98 1,26 3,89 9,56

Zrodto: jak do tab. 2.
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Nastpnie dla analizowanych podmiotoéw w kolejnych okuodsavyznaczo-
no odchylenie cistkowe, ldace wynikiem zmian badanych zmiennych, tj.
rentowndci sprzeday, produktywndci aktywéw oraz mninika kapitatdw
(zob. tab. 6). Analizac dane zawarte w tab. 6 sma zauway¢, iz w rozpatry-
wanych spoétkach na wzrogtedniego wskanika rentownéci kapitatu wtasnego
w roku poprzedzapym debiut gietldowy pozytywny wpltyw miaty zmiany o
ziomu rentownéci sprzeday oraz produktywnéci aktywéw. Odchylenie exst-
kowe, kedace wynikiem zmian mnaika kapitatébw, spowodowato natomiast
zmniejszenie efektywrioi wykorzystania kapitalu wtasnegérednio o 5,74
punktéw procentowych (p.p). W roku, w ktérym rgodio pierwsze notowanie
akcji spotek portfelowych na warszawskim parkiezdeiwaalny jest najwk-
szy speéréd wszystkich analizowanych okreséw spadek rentéeirkapitatow
wiasnych — 0 12,35 p.p., a przyczynitg sio tego wszystkie brane pod uwag
zmienne. W kolejnym roku na zmniejszenie wgstowvskanika rentownéci
kapitatu wtasnego wptyw mialy rentowstosprzeday (—4,97 p.p.) oraz produk-
tywnos¢ aktywéw (—2,29 p.p.). Po drugim peinym roku publicanywmtowa
spotek, wobec ktérych fundusz®ivate equitywykorzystaly publicza oferk
sprzeday akcji jako metod wyjscia z inwestycji, zauwgy¢ mazna niewielkie,
aczkolwiek pozytywne zmianredniego poziomu rentowsa kapitatu wtasne-
go. Jednake w ostatnim analizowanym okresiénad rozpatrywanych podmio-
tébw ponownie odnotowano spadek rentowaikapitatu wtasnego. 4czne od-
chylenie badanego wsk@ika na poziomie -1,97 p.p. bylo spowodowane
w dwzej mierze zmianami produktywbd catkowitego majtku (-1,83 p.p.).
Wptyw kierunku i sity oddziatywania rentowsa sprzeday, produktywngci
aktywéw oraz mngnika kapitaldw na zmiany poziomu wskéka rentownéé
kapitatu wtasnego w badanych spoétkach dla petregjszobrazowania zwiku
przyczynowo-skutkowego przedstawiono graficznie na rys. 7
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Rys. 7. Wplyw zmian rentowroi sprzeday, produktywndci aktywdw oraz mnznika kapitatow
na rentown& kapitatu wtasnego analizowanych spotek

Zrodto: jak do rys. 3.



Efektywna¢ wykorzystania kapitatu wtasnego... 149

Zmiany poziomu rentownrsgi kapitatu wtasnego analizowanych podmiotow
sa efektem 4cznego wplywu zaréwno zmiennych awanych z operacyn
sprawnd@cia prowadzonej dziatalrici, jak i zmian w zakresie strukturyziddet
finansowania. Kierunek i sita wptywu badanych zmigimw poszczegdlnych
latach ulegata zmianom. Jednekzaobserwowane tendencje w zakresie efek-
tywnosci wykorzystania kapitatu wlkasnego nafeocené negatywnie.

5. ZAKONCZENIE

Dezinwestycja jest ostatnim etapem procesu inwggtggo funduszy
private equity Jest ona zwigzeniem wcz@iejszych wysitkdw i starawszyst-
kich podmiotéw zaangawanych w tworzenie warfoi rynkowej spétek portfe-
lowych. Stanowi ona niezwykle vitay moment w catym ekonomicznym cyklu
zycia dotychczasowego przeelsiorstwa udziatowego, bowiem nagtije za-
konczenie wspotpracy z inwestorem strategicznym, kuahystpniat niezlgdny
kapitat pienézny oraz wsparcie kapitatem memedskim. Funduszeprivate
equity w dazeniu do osigniecia przewagi konkurencyjnej wzglem innych
grup inwestoréw, wychodzz inwestycji w momencie zapewriaym maksy-
malizacg stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Jak pokazaty badania empiryczne przeprowadzone ropieg przedsi
biorstw obgtych procesami dezinwestycji w drodze publicznegsgday akcji
poprzez Gield Papieréw Wartéciowych w Warszawie zauvwgé mazna wy-
stepowanie zranicowanych efektow tych przedsiziecc. W rozpatrywanych
przedstbiorstwachsrednia warté¢ wskanika rentownéci kapitatlu wiasnego
w roku poprzedzagym debiut gietdowy wynosita 26,98%, w roku pierwgze
notowania 14,62%, a w kolejnym analizowanym okre$ieiayta sk do pozio-
mu niespetna 7,5%. Analiza zyzku przyczynowo-skutkowego uwidocznitee
przyczyrny zmian tej rentownii byto zmniejszenie sprawkt operacyjnej
i zmiana struktury finansowania tych jednostek gosprmyah.
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THE PROFITABILITY OF EQUITY IN PRIVATE EQUITY FUNDS ' PORTFOLIO
COMPANIES DIVESTED BY IPO

The main objective of this paper is an attemptdentify changes in the financial condition
of private equity backed companies in which theegiment process was carried out by the initial
public offering and to examine the level of capié#ficiency in this group of firms. The major
hypothesis, that return on equity in portfolio canjes of private equity funds after lists its
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securities on a public exchange is sustained dedias been positively verified. Empirical
research was realized based on the financial séaisnof 23 portfolio companies of private equity
funds, which primary listing on the Warsaw StoclcEange was held in 2002—2008.
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