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Dynamika dezinwestycji funduszy private equity
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Tomasz Sosnowski”

Streszczenie: Cel — Zasadniczym celem opracowania jest rozpoznanie czynnikow majacych wptyw na dy-
namike¢ redukcji zaangazowania kapitatowego funduszy private equity w spoiki portfelowe w procesach
dezinwestycji realizowanych metoda pierwszej oferty publiczne;j.

Metodologia badania — Ocena dynamiki realizacji procesow dezinwestycji metoda pierwszej oferty publicz-
nej na polskim rynku gietdowym i czynnikéw na niag wptywajacych przeprowadzona zostata z wykorzysta-
niem metod statystyki opisowej, analizy korelacji (wspotczynnik korelacji rang Spearmana) oraz analizy
regresji wielokrotne;j.

Wynik — Okres, w ktorym nastgpuje redukcja zaangazowania kapitatowego funduszu private equity w spotke
portfelowa po wprowadzeniu jej akcji do publicznego obrotu, zwiazany jest w znaczacy sposob z przyjgta
w pierwszej ofercie publicznej strategia dezinwestycji, a zwlaszcza z czynnikami charakteryzujacymi ogot
przeksztatcen struktury wiascicielskiej spotek portfelowych zwigzanych z ich debiutem gietdowym.
Oryginalnosé¢/wartosé — Proces wyjscia z inwestycji funduszy private equity po wprowadzeniu akcji spotki
portfelowej do publicznego obrotu jest zagadnieniem dotychczas w znikomym stopniu rozpoznanym w lite-
raturze przedmiotu, zaréwno polskiej, jak i zagranicznej. W pracy zaprezentowane zostalty pierwsze wyniki
badan empirycznych nad czynnikami majacymi wptyw na tempo realizacji dezinwestycji funduszy private
equity za posrednictwem Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Stowa kluczowe: dezinwestycja, pierwsza oferta publiczna, fundusze private equity

Wprowadzenie

Aktywnos¢ dziatania funduszy private equity oceni¢ mozna wieloma kryteriami i mier-
nikami, zwiazanymi z rozmiarami, rodzajami i struktura celowego inwestowania kapitatu
w spotki posiadajace i wykorzystujace potencjat wzrostu wartosci rynkowej dla osiagnigcia
zysku kapitatowego. W rozwazaniach nad efektywnos$cia dziatan inwestycyjnych funduszy
private equity kluczowa kwestia sa zroédta tworzenia zysku i mozliwosci jego realizacji. Wa-
runkiem jego realizacji jest przyrost warto$ci rynkowej zainwestowanego kapitalu osiagany
podczas rozwoju dzialalno$ci gospodarczej spotek wechodzacych w sktad portfela inwesty-
cyjnego funduszu. Kwantyfikacja sukcesu inwestycyjnego nast¢puje dopiero w momencie
zbycia posiadanych przez fundusz private equity udzialow w spoétce portfelowe;.
Zasadniczym celem opracowania jest proba udzielenia odpowiedzi na pytanie: jakie
czynniki maja wptyw na dynamike redukcji zaangazowania kapitalowego funduszy priva-
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te equity w spolki portfelowe w procesach dezinwestycji realizowanych metoda pierwszej
oferty publiczne;j.

Chociaz dezinwestycje funduszy private equity, zwlaszcza te realizowane metoda
pierwszej oferty publicznej, sa przedmiotem rozwazan wielu opracowan naukowych —
gtéwnie anglojgzycznych — to wiedza na temat procesu realizacji wyjscia z inwestycji po
wprowadzeniu akcji spétki portfelowej do publicznego obrotu jest stosunkowo niewielka
(Da Riniin. 2013: 604). W literaturze przedmiotu zauwazy¢ mozna dwa dominujace nurty
badan nad procesami dezinwestycji, a mianowicie analiz¢ czynnikéw majacych wptyw na
wybor metody i czasu wyjscia z inwestycji (Cockburn, MacGarvie 2009: 729-773; Cum-
ming 2008: 1947-1982; Bienz, Walz 2010: 1071-1116; Puri, Zarutskie 2012: 2247-2293,;
Ball, Chiu, Smith 2011: 3105-3138) oraz wplyw funduszy private equity na ksztattowanie
si¢ kurséw akcji spotek portfelowych na rynku gietdowym (Lee, Wahal 2004: 375-407;
Liu, Ritter 2011: 579—601; Krishnan i in. 2011: 1295-1333; Brav, Gompers 1997: 1791-1821).
Praktyka dziatalno$ci funduszy private equity po debiucie akcji spotki portfelowej na giet-
dzie papieréw warto§ciowych to nowy, inspirujacy obszar badawczy, ktory dotychczas nie
zyskat nalezytego zainteresowania ze strony srodowiska naukowego.

Dla realizacji wskazanego celu opracowania sformutowana zostata hipoteza badaw-
cza, stwierdzajaca, ze czas redukcji zaangazowania kapitalowego funduszu private equity
w spotke portfelowa po wprowadzeniu jej akcji do publicznego obrotu zalezy od przyjetej
w pierwszej ofercie publicznej strategii dezinwestycji.

Badania empiryczne zmierzajace do weryfikacji sformutowanej hipotezy badawczej zo-
staly przeprowadzone na grupie 23 spotek portfelowych funduszy private equity objgtych
procesami dezinwestycji, ktérych pierwsze notowanie na Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie odbyto si¢ w latach 2002—2010. Warunkiem zakwalifikowania spotek
do proby badawczej bylo rowniez zakonczenie procesu inwestycyjnego funduszy private
equity i catkowita redukcja zaangazowania kapitatowego funduszy w te podmioty. Ponadto
badane przedsigbiorstwa posiadaty gtowna siedzibg dziatalnosci w Polsce, a przed dopusz-
czeniem do publicznego obrotu przeprowadzity publiczng ofertg sprzedazy akcji i/lub pu-
bliczna subskrypcj¢ akeji.

1. Wyjscie z inwestycji funduszy private equity za poSrednictwem publicznego
rynku papieréw wartosciowych

Symptomatyczna cecha inwestycji funduszy private equity jest ograniczony czas ich trwa-
nia. Podejmowane na wczesniejszych etapach procesu inwestycyjnego dziatania, majace
na celu dynamiczny wzrost warto$ci rynkowej spétek portfelowych, zawsze dokonywane
sa z intencja zbycia w przyszlosci posiadanych w portfelu inwestycyjnym aktywow i za-
konczenia zaangazowania kapitalowego funduszu w te podmioty. Fundusze private equity
dysponuja bowiem kapitalem powierzonym w zarzadzanie na predefiniowany okres, po
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ktorym kapitatodawcy funduszu oczekuja jego zwrotu wraz z wypracowanym zyskiem.
Etap dezinwestycji nalezy uznac za kluczowy w ekonomice funkcjonowania funduszy na
rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka (Gompers, Lerner 2006: 345; Black, Gilson 1998:
254) i stanowiacy integralna czgs$¢ catego procesu inwestycyjnego (Fenn i in.1996: 29).

Sposréd szerokiego wachlarza form redukeji zaangazowania kapitatowego funduszy pri-
vate equity w spotki portfelowe (zob. Sobanska, Sieradzan 2004: 115; Zasegpa 2010: 90-91)
to dezinwestycje realizowane za posrednictwem gietdy papieréw wartosciowych ciesza si¢
najwigkszym uznaniem na rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka (Wall, Smith 1997: 8).
Chociaz ta forma wyjscia z inwestycji funduszu private equity powszechnie nazywana jest
pierwszq ofertq publiczng, to w praktyce oferowanie akcji spotki po raz pierwszy za po-
$rednictwem publicznego rynku papieréw warto$ciowych najczesciej rozpoczyna proces
redukcji zaangazowania kapitalowego funduszu w spotke portfelowa (Cumming, Macln-
tosh 2003a: 512; Povaly 2007: 252; Peaglis, Veeren 2013: 104—123; Gompers, Lerner 2006:
423; Wrzesinski 2008: 231). Wiasciwa redukcja zaangazowania kapitatowego funduszu pri-
vate equity w spotke portfelowa nastepuje z reguty w terminie pdzniejszym (Lin, Smith
1998: 241-263) (zob. rys. 1).

»
>
REDUKCJA ZAANGAZOWANIA

KAPITALOWEGO FUNDUSZU
PRIVATE EQUITY

BUDOWANIE WARTOSCI
SPOLKI PORTFELOWE]

CZAS

Rysunek 1. Przebieg procesu dezinwestycji funduszy private equity za posrednictwem rynku
gieldowego

Zrodto: opracowanie wlasne.

W literaturze przedmiotu wskazuje sig, iz gtdwnym powodem dezinwestycji realizo-
wanych za posrednictwem publicznego rynku papieréw warto§ciowych w formie roztozo-
nej w czasie redukcji zaangazowania kapitalowego, jest obecno$¢ na tym rynku asymetrii
informacji, ktéra moze mie¢ negatywny wptyw na wyceng rynkowa spotki portfelowej
(Cumming, Johan 2008: 198). W procesach dezinwestycji fundusz private equity jest strona
uprzywilejowana w stosunku do inwestorow gietdowych w dostepie do informacji i mozli-
wosci jej wykorzystania. Dzigki dtugotrwalej wspolpracy ze spotka portfelowa oraz zasto-
sowaniu efektywnych mechanizméw nadzoru korporacyjnego fundusz posiada petniejsza
wiedze o konkurentach, klientach, trudno$ciach dziatania oraz perspektywach dalszego jej
rozwoju. Fundusz private equity, pozostajac akcjonariuszem spoiki po wprowadzeniu jej
akcji do publicznego obrotu, przekazuje sygnal otoczeniu rynkowemu, iz nadal pozytywnie
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postrzega perspektywy rozwoju spotki i szanse wzrostu jej wartoéci rynkowej, wptywa-
jac przez to na zmniejszenie negatywnych skutkow luki informacyjnej (Megginson, Weiss
1991: 879-903).

Wydtuzajacy sig¢ okres dezinwestycji za posrednictwem rynku gietdowego stanowic
moze zrodto pewnego ryzyka dla przedsigbiorstwa udziatowego, funduszu, jak i pozosta-
tych biezacych oraz potencjalnych akcjonariuszy spotki portfelowej. Niepewno$¢ zwiagzana
z nieznajomoscia docelowe;j struktury wlasnosci oraz brak wiedzy odno$nie oczekiwan no-
wych akcjonariuszy moze powodowac problemy ze sformutowaniem strategii rozwoju spo6t-
ki, a w konsekwencji nieefektywne gospodarowanie posiadanymi zasobami. Z kolei fun-
dusz private equity jest narazony na ryzyko zwiagzane ze zmienna koniunktura gietdows,
a wahania kurséw akcji moga znaczaco wptywac na poziom osiaganego zwrotu z inwestycji
w dana spo6tke. Ponadto inwestorzy gietdowi, majac na uwadze intencje funduszu zwigzane
z realizacja procesu dezinwestycji, moga obawiaé si¢ pojawienia si¢ na rynku znaczacej po-
dazy akcji danej spotki. Sytuacja ta i ryzyko z nia zwiazane moze stanowi¢ istotng bariere
wzrostu wyceny rynkowej akcji spotek portfelowych funduszy private equity.

Podkresli¢ nalezy, iz w cele dziatalnosci funduszy private equity nie wpisuje si¢ pro-
wadzenie dziatalnos$ci inwestycyjnej na rynku gietdowym, zwtaszcza w perspektywie diu-
goterminowej (Peaglis, Veeren 2013: 105). Dziatalno$¢ na rynku kapitatu podwyzszonego
ryzyka wymaga ciaglego dazenia do maksymalizacji efektow ekonomicznych prowadzone;j
dzialalnos$ci inwestycyjnej, co zwiazane jest z potrzeba kreowania przewagi konkurencyj-
nej funduszy private equity nad alternatywnymi mozliwosciami lokowania kapitatu. Wraz
z rozwojem spotek portfelowych funduszy private equity zwigksza sig skala dziatania tych
przedsigbiorstw oraz zmniejsza si¢ ryzyko inwestycyjne, a w konsekwencji trudne badz
niemozliwe staje si¢ rowniez otrzymanie nadzwyczajnej stopy zwrotu z zainwestowane-
go kapitatu (Wrzesinski 2008: 225). Mozliwosci stymulowania wzrostu wartosci przedsig-
biorstw wchodzacych w sktad portfela inwestycyjnego sa najwigksze na samym poczatku
zaangazowania kapitalowego funduszu w spotke. Krancowa warto$¢ dodana, wynikajaca
z wprowadzenia dyscypliny finansowej, doradztwa w zakresie zarzadzania operacyjne-
g0 czy wyznaczenia strategicznych kierunkéw rozwoju przedsigbiorstwa, z biegiem cza-
su maleje (Cumming, MacIntosh 2003b: 110). Spotki portfelowe staja si¢ wige stopniowo
przedmiotem inwestycji znajdujacym si¢ w obszarze zainteresowania inwestoréw charak-
teryzujacych sig nizsza awersja do ryzyka, jak rowniez dla inwestoréw wymagajacych od
potencjalnego celu przejgcia osiagnigeia istotnej skali dziatania lub znaczacego udziatu
w rynku (Wrzesinski 2008: 225). Reinwestowanie kapitatu uzyskanego w wyniku dezinwe-
stycji w kolejne innowacyjne przedsigbiorstwa umozliwia funduszom osiaganie wysokiego
poziomu efektywnos$ci inwestycyjnej (Black, Gilson 1998: 245). Wydtuzajacy si¢ czas, jaki
jest niezbedny do realizacji catkowitego wyjscia z inwestycji za posrednictwem publiczne-
go rynku papieréw wartosciowych, stanowi zrodto kosztow implicite dla funduszu.
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2. Metodyka badan i przebieg procesu badawczego

Badania empiryczne zmierzaja do identyfikacji czynnikéw wptywajacych na dynamike
redukcji zaangazowania kapitatlowego funduszy private equity za posrednictwem publicz-
nego rynku papieréw wartosciowych. Dla osiagnigcia celu badan wykorzystano przede
wszystkim metody statystyki opisowe;j, analiz¢ korelacji z wykorzystaniem wspoétczynnika
korelacji rang Spearmana oraz analiz¢ regresji wielokrotnej. Otrzymane wyniki zostaty
poddane procedurze testowania istotnosci statystyczne;.

Ocena dynamiki realizacji procesow dezinwestycji funduszy private equity zastata prze-
prowadzona z perspektywy czasu, w jakim fundusz private equity osiagnat peina redukcje
zaangazowania kapitalowego w spotke portfelowa po wprowadzeniu jej akcji do publicz-
nego obrotu. Dazac do identyfikacji czynnikow, ktére moga mie¢ wptyw na ksztattowanie
si¢ dynamiki procesow dezinwestycji realizowanych poprzez warszawski rynek papierow
wartosciowych, analizie poddane zostaly trzy grupy zmiennych objasniajacych (zob. tab. 1).

Tabela 1

Oznaczenia i opis zmiennej zaleznej 1 zmiennych objasniajacych

Wyszczegblnienie Opis

Texir Czas pomigdzy debiutem spotki portfelowej na gietdzie a realizacja catko-
witego wyjscia z inwestycji funduszu private equity w miesigcach.

PEpostiro Udziat funduszu private equity w kapitale zaktadowym spotki portfelowej
po przeprowadzeniu pierwszej oferty publiczne;j.

DEGREE Stopien dezinwestycji funduszu private equity zrealizowany w ramach
pierwszej oferty publicznej wyrazony stosunkiem liczby akcji zbytych
w ramach publicznej oferty sprzedazy oraz liczby akcji bedacych w portfe-
lu inwestycyjnym funduszu przed rozpoczgciem wyjscia z inwestycji.

DILUTION Stopien rozwodnienia kapitatu zaktadowego spotki portfelowej na skutek
emisji nowych akcji w ramach pierwszej oferty publicznej.

OTHER Sztuczna zmienna, ktora przyjmuje wartos¢ 1 w sytuacji, gdy pozostali
akcjonariusze spotki portfelowej zbywali posiadane akcje w ramach pierw-
szej oferty publicznej, w przeciwnym wypadku 0.

MV Warto$¢ rynkowa spotki portfelowej na koniec pierwszego dnia notowan
na GPW w Warszawie w mln zt.

UNDERPRICING Prosta stopa zwrotu z akcji spotki portfelowej w pierwszym dniu notowan
na GPW w Warszawie.

P/BV Wskaznik warto$ci gietdowej do wartosci ksiggowej spotki portfelowej na
koniec pierwszego dnia notowan na GPW w Warszawie.

EM Mnoznik dzwigni bgdacy relacja usrednionego poziomu aktywow do
usrednionego poziomu kapitatow wiasnych spotki portfelowej w roku
debiutu gietdowego.

ROA Wskaznik rentownosci aktywow bedacy relacja wyniku netto do sredniego
stanu sumy bilansowej spotki portfelowej w roku debiutu gietdowego w %.

SALES Suma przychodéw ze sprzedazy zrealizowanych przez spotke portfelowa

w roku debiutu gieldowego w min zt.

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Pierwsza grupe stanowity zmienne charakteryzujace og6t przeksztatcen struktury wita-
Scicielskiej spotek portfelowych funduszy private equity zwiazanych bezposrednio z przy-
jeta formuta realizacji pierwszej oferty publicznej, a mianowicie zmienne egzogeniczne
PEpost.1p0r DEGREE, DILUTION, OTHER. Charakteryzuja one dziatania funduszu zwia-
zane z redukcja udzialu kapitatlowego w spotce portfelowej, zwigkszenie kapitatu zakta-
dowego spotki w wyniku emisji nowych akcji oraz dziatania pozostatych akcjonariuszy
w zakresie sprzedazy akcji danego podmiotu. Przyjeto bowiem zalozenie, iz bezposredni
lub posredni wptyw na ksztattowanie si¢ tych czynnikow ma fundusz private equity, a kon-
kretne dziatania w tym zakresie zwiazane sg z przyjeta strategia wyjscia z inwestycji.

Druga grupg zmiennych objasniajacych dynamike realizacji proceséw dezinwestycji
stanowily charakterystyki wyceny rynkowej spotki portfelowej, czyli MV, UNDERPRI-
CING, P/BV. Mozliwosci zbywania akcji na rynku gietdowym sa bezposrednio zwiazane
z oczekiwaniami co do wyceny oferowanych papieréw wartosciowych. Cena, po jakiej ak-
cje sa sprzedawane w pierwszej ofercie publicznej, tez jest powigzana z przyjeta strategia
dezinwestycji.

Trzecia grupg zmiennych stworzyly charakterystyki ogolnie opisujace sytuacj¢ finan-
sowa spotki portfelowej w momencie wprowadzania jej akcji do publicznego obrotu po
raz pierwszy, a doktadnie zmienne EM, ROA, SALES. Stanowia one pewnego rodzaju od-
zwierciedlenie skali i efektywnos$ci prowadzonej przez te podmioty dziatalno$ci gospodar-
czej. Podejrzewac mozna, iz sktonnos¢ funduszu private equity do zbywania posiadanych
w portfelu inwestycyjnym akcji oraz zainteresowanie inwestoréow gietdowych ich nabyciem
beda zwiazane z sytuacja ekonomiczno-finansowa danej spoiki.

Ocena wplywu poszczegodlnych czynnikéw na zmienna objasniana zostata przeprowa-
dzona z wykorzystaniem rownania regresji wielokrotnej nast¢pujacej postaci:

Tyir = Bo + BPEsoss1poy + PyDEGREE, + B,DILUTION, + 3,OTHER, +
B.UNDERPRICING, + 3, P|BV . + B,EM, + B,ROA + 5, In MV, +
B, InSALES, + ¢,

Parametry powyzszego rownania zostaly oszacowane metoda najmniejszych kwadratow.

Dane liczbowe niezbedne do przeprowadzenia badan empirycznych pochodzity z pro-
spektow emisyjnych, raportow biezacych i okresowych badanych spotek oraz bazy Emer-
ging Markets Information Service.



Dynamika dezinwestycji funduszy private equity na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie 191

3. Wyniki badan empirycznych nad dynamiks redukcji
zaangazowania kapitalowego funduszy private equity
po wprowadzeniu akcji spolek portfelowych do publicznego obrotu

Realizacja pierwszej publicznej oferty sprzedazy akcji oraz debiut gietdowy rozpoczyna-
ja proces przeksztatcen struktury akcjonariatu przedsigbiorstwa udziatowego, zmierzajacy
do wycofania si¢ funduszu private equity z grona wilascicieli tego podmiotu. Analizujac
dane liczbowe dotyczace udziatu funduszy private equity w kapitale zaktadowym badanych
spotek portfelowych, zauwazy¢ mozna istotne réznice pomigdzy udziatem funduszu priva-
te equity w kapitale zaktadowym spoiki przed i po debiucie jej akcji na GPW w Warszawie.

Wyniki badan empirycznych nad przeksztalceniami struktury akcjonariatu badanych
podmiotéw przedstawione w tabeli 2 pozwalaja stwierdzi¢, iz przed przeprowadzeniem
publicznej oferty sprzedazy akcji w portfelach inwestycyjnych funduszy private equity
znajdowaty sig pakiety akcji stanowiace znaczna cz¢$¢ kapitatu zaktadowego spotek port-
felowych. W wigkszo$ci badanych spotek fundusze private equity byly akcjonariuszem
wigkszosciowym. Zakres owego udziatu przed debiutem gietdowym byl jednakze zroz-
nicowany i wahat si¢ od 17,03 do 98,5%. Po przeprowadzeniu publicznej oferty sprzeda-
zy akcji zauwazy¢ mozna znaczacy spadek udziatu funduszu private equity w strukturze
akcjonariatu analizowanych spotek. Przedstawione w tabeli 2 miary pozycyjne, opisujace
rozktad badanej zmiennej, wskazuja na znaczne zmiany w tym zakresie. Zaro6wno kwartyl
pierwszy, mediana, jak i kwartyl trzeci znajduja si¢ na poziomie ponizej 50% (zob. tab. 2).

Kontynuujac analiz¢ danych zawartych w tabeli 2 mozna wskazac, iz dezinwestycje fun-
duszy private equity realizowane za posrednictwem GPW w Warszawie w wigkszosci ana-
lizowanych przypadkéw wigzaty si¢ na 0got z roztozona w czasie redukcja zaangazowania
kapitatlowego funduszu private equity. Realizacja zysku kapitalowego i catkowite wycofa-
nie si¢ funduszu ze spotki nastgpowato nawet po kilku latach. Wéréd badanych spotek czas
potrzebny do realizacji catkowitej redukcji zaangazowania kapitatowego funduszy private
equity w spotki portfelowe byt wyraznie zréznicowany i wahat si¢ od 0 do 74 miesigcy. Dla
realizacji zysku kapitalowego i osiggnigcia catkowitego wyjscia z inwestycji fundusze pri-
vate equity potrzebowaty srednio 27,04 miesigcy. Rozktad zmiennej Ty charakteryzuje
si¢ niewielka asymetria lewostronna.

Informacje charakteryzujace zmienne objasniane wskazuja z kolei na znaczace zroz-
nicowanie zaréwno form realizacji pierwszej oferty publicznej, jak i samych podmiotdw.
Formutujac jednakze pewne ogolne wnioski mozna wskazac, iz fundusze private equity, re-
alizujac procesy dezinwestycji w ramach debiutu gietdowego spotek, srednio zbywaty 42%
posiadanych akcji. W wigkszoS$ci transakcji wraz ze sprzedaza akcji istniejacych oferowane
byty akcje nowej emisji. Ponadto, pozostali akcjonariusze tych przedsigbiorstw w wigkszo-
$ci przypadkéw nie sprzedawali akcji w ramach oferty. W wigkszosci przypadkéw kurs
akcji tych spotek wzrdst na koniec pierwszego dnia notowan w poréwnaniu do ceny z rynku
pierwotnego. Z kolei analizujac opis spotek poddanych procesowi dezinwestycji za posred-
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nictwem warszawskiej gietdy mozna wskazac, iz charakteryzowaty si¢ one zréznicowana
warto$cia rynkowa i skalg dziatania, przy czym w wigkszosci przypadkow byty to podmio-
ty rentowne.

Tabela 2

Wybrane statystyki opisowe analizowanych zmiennych

Odchylenie Kwartyl Kwartyl

Wyszczegodlnienie Srednia standardowe  pierwszy Mediana trzeci Minimum  Maksimum
Texir 27,04 22,78 5,50 28,00 41,00 0,00 74,00
PEprerpo 0,58 0,24 0,40 0,52 0,78 0,17 0,99
PEpostivo 0,31 0,23 0,12 0,31 0,48 0,00 0,76
DEGREE 0,42 0,35 0,13 0,38 0,60 0,00 1,00
DILUTION 0,28 0,24 0,15 0,21 0,33 0,00 0,98
OTHER 0,35 0,49 0,00 0,00 1,00 0,00 1,00
UNDERPRICING 0,13 0,30 -0,03 0,03 0,14 -0,07 1,33
P/BV 16,51 36,12 1,98 3,59 12,54 1,21 169,89
MV 220,27 274,75 48,82 100,27 250,37 17,95 915,75
EM 1,87 0,88 1,34 1,79 2,21 0,47 5,20
SALES 177,29 270,76 32,81 93,17 172,01 6,57 1230,19
ROA 6,99 5,78 3,50 6,00 9,90 -5,10 19,30

’ PEpgg.1po — udziat funduszu private equity w kapitale zaktadowym spotki portfelowej przed przeprowadzeniem pierwszej
oferty publiczne;j.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie prospektow emisyjnych i raportow biezacych analizowanych spo-
tek oraz informacji Emerging Markets Information Service.

Analiza zalezno$ci migdzy zmienna Ty @ badanymi charakterystykami procesow
dezinwestycji funduszy private equity wskazuje na wystgpowanie zwiazkdéw o zréznicowa-
nym kierunku i sile. Zaprezentowane w tabeli 3 wartosci wspotczynnikow korelacji rang
Spearmana wskazuja na wystgpowanie silnych zalezno$ci pomigdzy zmienng Ty, a za-
angazowaniem funduszu private equity w spotkg portfelowa po wprowadzeniu jej akcji po
raz pierwszy do publicznego obrotu oraz stopniem dezinwestycji zrealizowanym w ramach
pierwszej oferty publicznej. Warto réwniez zauwazy¢ wystgpowanie ujemnej zaleznosci
korelacyjnej pomigdzy czasem, jaki fundusze potrzebowaty do realizacji catkowitego wyj-
$cia z inwestycji, a zbywaniem w ofercie akcji przez pozostatych akcjonariuszy oraz wyso-
koscia przychodow ze sprzedazy spoiki.
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Tabela 3

Korelacja zmiennej objasnianej i zmiennych objasniajacych — wspolczynniki korelacji rang

Spearmana
Wyszczegblnienie :ij]g)os%;zz?:rll;l;l;orelacp Wartos$¢ statystyki ¢ p-value
PEpostiro 0,7238 4,8069 0,0001
DEGREE —0,7941 —5,9868 0,0000
DILUTION 0,1640 0,7620 0,4545
OTHER —0,3658 -1,8010 0,0861
UNDERPRICING —0,0704 —-0,3233 0,7497
P/BV 0,1346 0,6224 0,5404
EM —0,2953 -1,4166 0,1713
ROA —0,2804 —-1,3385 0,1950
MV —0,1615 —0,7502 0,4615
SALES —0,5431 —2,9641 0,0074
Liczba obserwacji 23

Zrédto: opracowanie wlasne.

Dla oceny sity i kierunku wplywu zmiennych obja$niajacych na czas redukcji zaanga-
zowania kapitatlowego funduszy private equity w spotki portfelowe po wprowadzeniu ich
akcji do publicznego obrotu, oszacowane zostaty parametry rownania regresji wielorakie;j.
Chociaz oszacowany model wyjasnia 73,23% zmiennoS$ci czasu uptywajacego od momentu
debiutu spotki na GPW w Warszawie do calkowitego wyjscia z inwestycji funduszu, to
poszczegdlne parametry oszacowanego liniowego rownania regresji wielokrotnej charakte-
ryzuja si¢ brakiem istotnosci statystyczne;j.

Tabela 4

Oszacowanie parametrow rownania regresji wielorakiej zmiennej zaleznej Ty r

Wyszczegodlnienie B; Blad standardowy p-value
1 2 3 4

By 60,2512 48,0558 0,2338
PEpost1p0 17,9731 32,6606 0,5922
DEGREE -35,3642 19,1538 0,0896
DILUTION 8,1735 18,3324 0,6636
OTHER 1,3829 9,2386 0,8835
UNDERPRICING -12,8876 16,4839 0,4495
P/BV 0,2172 0,1411 0,1498
EM 6,6537 6,0014 0,2893
ROA 0,0916 0,8484 0,9158
In(MV) 4,7585 5,1277 0,3717
In(SALES) -5,7133 4,3613 0,2147

Wspbtczynnik determinacji R’ 0,7323
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1 2 3 4
Statystyka F' 3,2832
p-value 0,0275
Blad standardowy estymacji 15,9610
Liczba obserwacji 23

Zrodto: opracowanie wlasne.

Brak istotnoSci statystycznej oszacowanych ocen parametrow regresji f; nie oznacza
jednak, iz wskazane zmienne objasniajace nie wptywaja na dynamikg realizacji procesow
dezinwestycji.

Analiza informacji przedstawionych w tabeli 4 wskazuje, iz na ograniczenie czasu nie-
zbednego do catkowitego wycofania si¢ funduszu private equity z udziatu w spoétce portfelo-
wej, wpltyw moga mie¢: zwigkszenie stopnia dezinwestycji realizowanego w ramach wprowa-
dzenia akcji sp6itki po raz pierwszy do publicznego obrotu, wyzsze niedowarto$ciowanie akcji
oferowanych do nabycia w ramach pierwszej oferty publicznej spotki oraz wzrost wartosci
przychodow ze sprzedazy uzyskiwanych przez dany podmiot. Natomiast zwigkszenie warto-
$ci pozostatych rozpatrywanych zmiennych objasniajacych skutkowaé bgdzie wydtuzeniem
procesu dezinwestycji realizowanego na publicznym rynku papierow wartosciowych.

Uwagi koncowe

Pierwsza oferta publiczna stanowi niezwykle wazna metod¢ wyjscia z inwestycji funduszy
private equity. Jej znaczaca waga wynika ze zdeterminowania efektywnos$ci poszczego6l-
nych transakcji oraz potencjatu rozwoju catego rynku inwestycji kapitatu podwyzszonego
ryzyka przez wysoka skuteczno$é dezinwestycji.

Procesy redukcji zaangazowania kapitalowego funduszy private equity w spéiki port-
felowe za posrednictwem Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie realizowane sa
ze zrdznicowana dynamika, co wskazywaé moze na pewne ograniczenia w realizacji tej
strategii na polskim rynku kapitalowym.

Zaprezentowane w opracowaniu wyniki badan empirycznych pozwalaja na sformuto-
wanie wniosku o stuszno$ci twierdzenia, ze fundusze private equity, podejmujac dziatania
w zakresie odpowiedniej strukturyzacji pierwszej publicznej oferty sprzedazy akcji spotki
portfelowej, moga wplywaé na dynamike przeksztatcen swojego portfolio inwestycyjnego.
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DYNAMICS OF THE PRIVATE EQUITY FUNDS’ DIVESTMENT OF ON THE WARSAW STOCK
EXCHANGE

Abstract: Purpose — The main objective of the study is to recognize the factors affecting the dynamics of the
disinvestment process of private equity funds on the stock exchange.

Design/Methodology/approach — To assess the dynamics of the divestment process by the IPO and the factors
affecting it, the methods of descriptive statistics, correlation analysis (Spearman’s rank correlation coeffi-
cient) and multiple regression analysis have been used.

Findings — The period in which the private equity funds achieve the full exit from investments by stock mar-
ket is in a meaningful way associated with the adopted strategy of the initial public offering, especially with
the factors characterizing the changes of the portfolio companies’ ownership structure.

Originality/value — The process of the exit from the investment of private equity funds after the introduction
of the portfolio company’s shares to public trading is an issue so far hardly recognized in the literature, both
Polish and foreign. In this paper are presented the first results of empirical research on the factors influencing
the pace of the private equity funds’ divestment through the Warsaw Stock Exchange.

Keywords: divestment, initial public offerings, private equity
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