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Wstep

Fundusze private equity sa wyspecjalizowana grupa posrednikéw finansowych
dziatajacych na rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka, ktorych dziatalnos$¢ inwe-
stycyjna nalezy postrzegaé jako cykl przeptywu kapitatu pomiedzy inwestorami
powierzajacymi srodki na inwestycje private equity, funduszami private equity oraz
spotkami portfelowymi [Gompers, Lerner, 2006, s. 11; Wrzesinski, 2008, s. 31-32].
Zasadniczym celem dziatalno$ci inwestycyjnej funduszy private equity jest maksy-
malizacja ponadprzecictnej stopy zwrotu z inwestycji, przede wszystkim za sprawa
realizacji zysku kapitatowego, ktorego podstawowym Zrédtem jest przyrost wartosci
kapitatu zainwestowanego na ogdt w papiery warto§ciowe o charakterze udzialowym
spotek znajdujacych sie w portfelu inwestycyjnym funduszu [Cumming, MacIntosh,
2003a, s. 101]. Z punktu widzenia efektywnosci dzialania funduszy private equity
kluczowa role w procesie inwestycyjnym realizowanym na rynku kapitalu pod-
wyzszonego ryzyka odgrywa etap redukcji zaangazowania kapitatowego funduszu
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w spotke portfelowa i zakonczenie inwestycji, czyli dezinwestycja [Sosnowski,
2014a, s. 52-54].

Zasadniczym celem artykuhu jest zidentyfikowanie zalezno$ci pomiedzy czasem
realizacji petnego wyjscia z inwestycji metoda pierwszej oferty publicznej (IPO)
a strukturg wlasnosci spotek portfelowych funduszy private equity debiutujagcych na
GPW w Warszawie. Dla realizacji wskazanego celu zostala sformutowana hipoteza
badawcza stwierdzajaca, iz struktura wlasnosci spotki objetej procesem dezinwestycji
metoda [PO wptywa na czas redukcji zaangazowania kapitalowego funduszu private
equity w spotke portfelowa po wprowadzeniu jej akcji do publicznego obrotu.

Przyjety cel oraz postawiona hipoteza badawcza wyznaczaja kierunek badan
zorientowanych na rozpoznanie znaczenia struktury wtascicielskiej spotek port-
felowych funduszy private equity w okresie bezposrednio poprzedzajacym debiut
na gietdzie papierow warto$ciowych w ksztattowaniu strategii realizacji procesu
dezinwestycji. Potrzeba podjg¢cia badan jest rezultatem rozpoznania istniejacej luki
badawczej w literaturze przedmiotu nad charakterem zréznicowania strategii reali-
zacji dezinwestycji metodg IPO oraz ich skutkéw dla interesariuszy.

1. Redukcja zaangazowania kapitalowego funduszy private equity w spotki
portfelowe przy wykorzystaniu rynku gieldowego

Dezinwestycja, nazywana tez wyjSciem z inwestycji, polega na podjeciu przez
fundusze private equity szeregu dzialan majacych doprowadzi¢ do wycofania si¢
z inwestycji, czyli zbycia na rynku prywatnym lub publicznym, jednemu lub wigce;j
podmiotom posiadanych udzialow w spotce portfelowej [Sobanska, Sieradzan, 2004,
s. 112]. W realizacji dezinwestycji fundusze private equity wykorzystuja zréznicowa-
ne formy redukcji swojego zaangazowania kapitatowego w spotki portfelowe, a jako
podstawowe wskazuje si¢ na ogot IPO, sprzedaz spoiki strategicznemu inwestorowi
branzowemu, wykup menedzerski, zbycie udziatéw na rzecz innego inwestora finanso-
wego oraz umorzenie udziatdw/likwidacje spotki [Cumming, MacIntosh, 2003a, s. 101;
por. Sobanska, Sieradzan, 2004, s. 115]. Sposrod wskazanych metod dezinwestycje
realizowane przy wykorzystaniu gietdy papieréw wartosciowych uchodza za klasyczny
i najbardziej preferowany na rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka sposob realizacji
zysku kapitatowego [Wectawski, 1997, s. 181; Wall, Smith, 1997, s. §].

IPO jako metoda dezinwestycji funduszy private equity —z powodu licznych zalet
[zob. Povaly, 2007, s. 252-253] oraz istotnego znaczenia dla rozwoju rynku kapitatu
podwyzszonego ryzyka w ogole [zob. Gompers, Lerner, 2006, s. 345; Black, Gilson,
1998, s. 243-277] — spotkato si¢ z duzym zainteresowaniem $rodowiska naukowego
i bylo przedmiotem wielu badan naukowych [zob. Bienz, Walz, 2010, s. 1071-1116;
Ball, Chiu, Smith, 2011, s. 3105-3138; Lee, Wahal, 2004, s. 375-407; Krishnan i in.,
2011, s. 1295-1333; Brav, Gompers, 1997, s. 1791-1821]. Wigkszo$¢ badan empi-
rycznych poswieconych zagadnieniu dezinwestycji realizowanych metodg IPO traktuje
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debiut spotki portfelowej na rynku gietdowym jako wyjscie funduszu private equity
z inwestycji. Jednakze w praktyce pierwsza publiczna oferta sprzedazy akcji i wpro-
wadzenie po raz pierwszy akcji spotki do publicznego obrotu rozpoczynaja proces
redukcji zaangazowania kapitalowego funduszu w spotke portfelowa [Cumming,
Maclntosh, 2003b, s. 512; Povaly, 2007, s. 252; Peaglis, Veeren, 2013, s. 104—123;
Gompers, Lerner, 2006, s. 423; Wrzesinski, 2008, s. 231]. Catkowite wycofanie si¢
funduszu private equity nastepuje z reguly w terminie po6zniejszym, nawet po kilku
latach [Lin, Smith, 1998, s. 241-263]. Praktyka roztoZzonej w czasie redukcji zaan-
gazowania kapitalowego funduszy private equity w spotki portfelowe zwigzana jest
z obecng na publicznym rynku papierow wartosciowych asymetrig informacji, ktéra
moze mie¢ negatywny wplyw na wyceng rynkowa spotki portfelowej [Cumming, Jo-
han, 2008, s. 198]. Fundusz private equity, jako uczestnik rynku o okreslonej reputacji
oraz inwestor posiadajacy przewage informacyjng z racji dtugotrwatej wspotpracy
ze spotka portfelowsa, pozostajac akcjonariuszem spolki, sygnalizuje, iz pozytywnie
postrzega perspektywy wzrostu wartosci rynkowej, wplywajac przez to na zmniejsze-
nie negatywnych skutkow luki informacyjnej [Megginson, Weiss, 1991, s. 879-903].

Skutkiem zatozenia, iz debiut gietdowy spotki portfelowej jest tozsamy z wyj-
$ciem z inwestycji, jest ograniczona wiedza zar6wno co do praktyki dziatania i roli
funduszy private equity po wprowadzeniu akcji spotki portfelowej do publicznego
obrotu, jak i faktycznych skutkéw implementacji catkowitego wyjscia inwesty-
cji metodg IPO [Da Rin, Hellmann, Puri, 2013, s. 604]. Tempo realizacji procesu
dezinwestycji metodg IPO bylo dotychczas przedmiotem bardzo nielicznych badan
[Lin, Smith, 1998, s. 241-263; Luo, 2005; Sosnowski, 2014b, s. 185-196]. Na
szczegolng uwage zashuguja badania 1. Peaglisa oraz P. Veerena, ktore wskazuja, iz
struktura wlascicielska przedsiebiorstwa udziatowego po debiucie gieldowym ma
istotny wplyw na tempo redukcji zaangazowania kapitatlowego funduszu private
equity w spolke portfelowg oraz na jej wartos¢ [Peaglis, Veeren, 2013, s. 104—123].
Jednakze nalezy wziag¢ pod uwage, iz wiele kluczowych decyzji odnoszacych sie
do przyjecia okreslonej strategii dezinwestycji podejmowanych jest jeszcze przed
debiutem spotki na gietdzie papieréw warto§ciowych, a wigc przy strukturze wila-
Scicielskiej odpowiadajacej temu okresowi. W tym kontekscie istotnego znaczenia
nabiera poszukiwanie odpowiedzi na pytanie o wystgpowanie ewentualnych relacji
pomigdzy strukturg wiascicielska spotek portfelowych przed wprowadzeniem ich
akcji do publicznego obrotu po raz pierwszy a procesami redukcji zaangazowania
kapitatowego funduszy private equity w te spotki.

2. Przyjeta w opracowaniu metodyka badan empirycznych
Zasadnicza metodg badawcza wykorzystang w opracowaniu dla rozpoznania

zaleznoS$ci pomiedzy struktura wlasno$ci a czasem, jaki uptywa od debiutu spotki
portfelowej na gietdzie papierow wartosciowych i catkowitg redukcja zaangazowa-
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nia kapitatlowego funduszu private equity w ten podmiot, jest analiza przezycia,
obejmujaca zbidr procedur statystycznych, dla ktorych badana zmienna jest czasem
pojawiania si¢ okreslonego zdarzenia [Collet, 2003, s. 1]. Technika ta rozwingeta sig¢
w naukach biologicznych i medycznych, niemniej mozna jg zastosowaé w analizie
zjawisk zachodzacych na rynku finansowym [Rossa, 2005, s. 6].

Gtownym celem analizy przezycia jest badanie i estymacja rozktadow czasu
zycia w pewnych populacjach oraz wyrazenie istotnej zaleznosci funkcji przezycia
od przyjetych zmiennych wyjasniajacych. W artykule przedmiotem badania jest czas
od debiutu spotki portfelowej na GPW w Warszawie do sprzedazy przez fundusz
private equity wszystkich posiadanych akcji spotki', co oznacza, iz modelowanym
zdarzeniem jest petne wyjscie z inwestycji funduszu private equity metoda IPO.
Poniewaz analiza przezycia umozliwia uwzglednienie tzw. obserwacji ucietych,
w badaniach uwzglgdnione zostaty rowniez te spotki, w ktorych proces dezin-
westycji nie zostat jeszcze zakonczony. Stanowi to o przewadze tej metody nad
tradycyjnie stosowana w tego typu badaniach analiza regresji.

Dla realizacji celu artykutu zostata wykorzystana tzw. funkcja przezycia S(z),
ktéra podaje prawdopodobienstwo tego, ze analizowany proces gospodarczy bedzie
trwat dluzej niz ustalony horyzont czasowy ¢ [Klein, Moeschberger, 1997, s. 23]
lub inaczej — ze zakonczenie procesu dezinwestycji przez fundusz private equity
nie nastgpi do czasu ¢. Oszacowania dokonano metoda Kaplana-Meiera, w ktorej
nieparametryczny estymator najwickszej wiarygodnosci S(z) wyrazony jest wzorem

[Stevenson, 2009, s. 7]:
N d.
S(t)= 1-—+
01~
gdzie:

d — liczba zdarzen w momencie ¢,
r.— liczba obiektow objetych ryzykiem.

W oparciu o analiz¢ prospektow emisyjnych badanych spoétek zostaty zgro-
madzone informacje dotyczace struktury witasnosci tych przedsi¢biorstw przed
wprowadzeniem ich akcji do publicznego obrotu, a w szczego6lnosci dane dotyczace
wielkosci udziatu wybranych grup akcjonariuszy oraz skali koncentracji wiasnosci.
Uzyskane informacje wykorzystano do zbadania ich wptywu na prawdopodobien-
stwo nastgpienia catkowitego wyjscia z inwestycji funduszu private equity. W tym
celu zostal zastosowany model proporcjonalnego hazardu Coxa. W modelu tym
zaktada si¢, iz prawdopodobienstwo wystapienia okre$lonego zdarzenia zalezy od
wartosci n zmiennych objasniajgcych: X, X, ..., X . WartoSci zmiennych objasnia-

! Ze wzgledu na dostgpno$¢ informacji przyjeto, iz pelne wyjscie z inwestycji nastgpuje, gdy udziat
funduszu private equity w kapitale zaktadowym spada ponizej poziomu 5%.
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Jacych tworza wektor x tak, ze x = (x,, x,, ..., x ), gdzie x , x,, ..., x_stanowig wartosci
zmiennych objasniajacych [Zaremba-Pechmann, 2010, s. 124]. W badaniu jako
zmienne objasniajace zostaly wykorzystane wybrane mierniki charakteryzujace
strukture wlasnosci badanych spoétek (tab. 1).

Tab. 1. Oznaczenia i opis zmiennych objasniajacych

Zmienna Opis
OTHER Udzial znacznych akcjonariuszy innych niz fundusze private equity
OTHERI1 Udziat najwigkszego znacznego akcjonariusza innego niz fundusz private equity
HFIOTHER |Indeks Herfindahla dla akcjonariuszy innych niz fundusze private equity
PE Udziat funduszy private equity
PE1 Udziat najwigkszego znacznego akcjonariusza bedacego funduszem private equity
HFIPE Indeks Herfindahla dla akcjonariuszy bedacych funduszami private equity

Zrodto: opracowanie wiasne.

Pierwsza grupe zmiennych objasniajgcych stanowig mierniki opisujgce udziat
w strukturze wlasnosci znacznych akcjonariuszy, tzn. posiadajacych przynajmniej 5%
ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu, nieb¢dacych funduszami private
equity. W tym celu wykorzystano informacje o tagcznym udziale znacznych akcjona-
riuszy, innych niz fundusze private equity (OTHER), wielkoéci udzialu najwigkszego
akcjonariusza posiadajacego przynajmniej 5% ogodlnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu, jednoczesnie niebedacego funduszem private equity (OTHERL1), oraz
tzw. indeks Herfindahla, opisujacy stopien koncentracji wtasno$ci (HFIOTHER).
Indeks ten jest obliczany jako suma kwadratow udziatlow wszystkich znacznych
akcjonariuszy innych niz fundusze private equity i przyjmuje wartosci od 0 do 1.
Im wyzsza warto$¢ indeksu Herfindahla, tym wlasno$¢ jest bardziej skoncentrowa-
na [Fazlzadeh, Hendi, Mahboubi, 2011, s. 254]. Drugg grup¢ zmiennych stanowia
analogiczne mierniki dla akcjonariuszy bedacych funduszami private equity.

Funkcja hazardu, przedstawiajaca graniczne prawdopodobienstwo wystapienia
zdarzenia w nieskonczenie matym przedziale czasu przy zalozeniu, ze zdarzenie
to nie wystapilo przed poczatkiem tego przedziatu dla i-tej jednostki [zob. Balicki,
20006, s. 30-34], ma nastgpujaca postac [Collet, 2003, s. 59]:

@) = fle)h (0
gdzie:
fix)) — funkcja wektora wartosci zmiennych objasniajacych dla i-tej jednostki,
h,(t) — funkcja hazardu dla jednostki, dla ktorej wartosci wszystkich zmiennych obja-
$niajacych wynosza zero (podstawowa funkcja hazardu).

Ze wzgledu na to, ze f(x) nie moze przybiera¢ wartosci ujemnych, mozna jg
zapisa¢ jako funkcje wyktadniczg w postaci [Collet, 2003, s. 60]:
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fx)=¢é"
n.= ﬂlxli + ﬂ2x2i + "'+ﬂnxni
hi (t) — eﬂlx1,+ﬂzle+~-~+ﬂnxm h() (t)

gdzie:

1,— sktadnik liniowy modelu przezycia, tzw. indeks prognozujacy,
i — wspotczynniki przy zmiennych objasniajacych,

j—1,2,..,n

Badania empiryczne zostaly przeprowadzone na grupie spotek portfelowych
funduszy private equity objetych procesami dezinwestycji metoda IPO, ktorych
pierwsze notowanie na GPW w Warszawie odbyto si¢ w latach 2002-2014. Dla
zachowania spdjnosci proby badawczej w badaniach uwzgledniono tylko te spoiki,
ktérych gtowna siedziba dziatalno$ci miescita si¢ w Polsce, a przed dopuszczeniem
do publicznego obrotu byta przeprowadzona publiczna oferta sprzedazy akcji i/lub
publiczna subskrypcja akcji. Proba badawcza liczyta 43 nowe spotki gietdowe. Do
przeprowadzania obliczen wykorzystano program Statistica 10.

3. Wyniki badan empirycznych nad czasem realizacji dezinwestycji funduszy
private equity na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Analizujac informacje dotyczace struktury wlasnosci badanych spoétek, mozna
stwierdzi¢, iz przed debiutem spotki na GPW w Warszawie w portfelach inwesty-
cyjnych funduszy private equity znajdowaty si¢ pakiety akcji stanowiace znaczna
cze$¢ ich kapitatu zaktadowego. Z danych zaprezentowanych w tab. 1 wynika, ze
w okresie bezposrednio poprzedzajacym debiut gietdowy spotki srednio 59,88%
akcji byto wlasnoscia funduszu private equity. Zakres owego udziatu przed debiutem
gieldowym byt znacznie zréznicowany i wahat si¢ od 14,53% do 100%. Na ogét
fundusze private equity byty akcjonariuszem wigkszo$ciowym (tab. 2).

Tab. 2. Wybrane statystyki opisowe zmiennych objasniajacych

Wyszczegélnienie | Srednia sg:fll;{ﬁ:vi:e Q1 Mediana Q3 Min. Max

OTHER 0,3224 0,2822 0,0379 0,2500 0,5968 0,0000 0,8205
OTHERI 0,2245 0,2040 0,0338 0,1924 0,3616 0,0000 0,7496
HFIOTHER 0,1090 0,1379 0,0044 0,0590 0,1846 0,0000 0,5619
PE 0,5988 0,2854 0,3860 0,5940 0,8408 0,1453 1,0000
PEIL 0,5328 0,2570 0,3620 0,5001 0,7492 0,1453 1,0000
HFIPE 0,3612 0,2902 0,1491 0,2746 0,5763 0,0211 1,0000

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie prospektow emisyjnych badanych spotek.
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W analizowanej grupie spotek $redni udziat znacznych akcjonariuszy niebeda-
cych funduszami private equity wynosit 32,24% i réwniez charakteryzowat si¢ wyso-
kim stopniem zréznicowania pomigdzy poszczegolnymi przedsigbiorstwami. Warto
zauwazy¢ znaczace roznice na korzy$¢ funduszy private equity pomigdzy miarami
pozycyjnymi opisujacymi udziat poszczegdlnych grup akcjonariuszy w strukturze
wiasnos$ci badanych spotek. W przypadku akcjonariuszy innych niz fundusze private
equity zaobserwowana zostata tez mniejsza koncentracja wtasnosci, na co wskazuja
wartosci statystyk opisowych indeksu Herfindhala wyznaczonego dla rozpatrywa-
nych grup akcjonariuszy. Wyniki te wskazuja jednoznacznie na dominujgca rolg
funduszy private equity w strukturze akcjonariatu spotek portfelowych, w ktorych
strategia dezinwestycji jest realizowana z wykorzystaniem publicznego rynku pa-
pierow warto$ciowych.

Realizacja pierwszej publicznej oferty sprzedazy akcji oraz emisja nowych
akcji rozpoczynajg faktyczne przeksztatcenia struktury akcjonariatu przedsigbior-
stwa udzialowego, zmierzajace do wycofania si¢ funduszu private equity z grona
wlascicieli tego podmiotu. Badania empiryczne nad praktyka realizacji dezinwe-
stycji funduszy private equity za posrednictwem GPW w Warszawie wskazuja, iz
redukcja zaangazowania kapitatowego w spotki portfelowe w analizowanej grupie
przedsigbiorstw przebiegata ze zroznicowana dynamika. Analizujac dane przedsta-
wione narys. 1, mozna zauwazy¢, iz w przyjetym okresie analizy fundusze private
equity najczesciej wykorzystywaty strategie czesciowego wyjscia z inwestycji
metoda [PO.
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Rys. 1. Czas od debiutu na GPW w Warszawie do realizacji calkowitego wyjscia z inwestycji funduszu
private equity w analizowanych spotkach

7Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportow biezacych badanych spotek.

Zaledwie w 11 sposrod 43 badanych podmiotow proces dezinwestycji inwestora
private equity zakonczyt si¢ przed uptywem jednego roku od momentu wprowadzenia
po raz pierwszy do publicznego obrotu akcji spotki portfelowej. W ponad potowie
badanych przedsigbiorstw (tj. 51,16%) do osiagniecia pelnej redukcji zaangazowania
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kapitatowego fundusze potrzebowaly zdecydowanie wigcej czasu. W 10 przypad-
kach proces dezinwestycji funduszy private equity nie zostal jeszcze zakonczony?.

Analiza czasu realizacji procesow dezinwestycji funduszy private equity przy
wykorzystaniu metody Kaplana-Meiera wskazuje, iz estymator krzywej przezycia
jest bardziej stromy w pierwszych latach po debiucie na GPW w Warszawie (rys. 2).
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o
o]

Prawdopodobienstwo przezycia
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ES o

o
[\S}

e
o

0 500 1000 1500 2000 2500 3000
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Rys. 2. Wyniki estymacji funkcji przezycia metoda Kaplana-Meiera

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie raportow biezacych badanych spotek.

Z informacji przedstawionych na rys. 2 wynika, iz ryzyko niezrealizowania
pelnego wyjscia z inwestycji funduszu private equity (tzn. przezycia) zmniejsza
si¢ we wzglednie stalym tempie do ok. 3,5 roku, liczac od momentu wprowadzenia
akcji spotki portfelowej do publicznego obrotu. Prawdopodobienstwo, ze fundusz
private equity bedzie pozostawat akcjonariuszem spotki po tym okresie wynosi ok.
25%. Nastepnie mozna zaobserwowac¢ zmniejszenie dynamiki spadku estymowane;j
funkcji przezycia, co oznacza, iz petne wyjscie z inwestycji funduszu z biegiem czasu
staje si¢ coraz mniej prawdopodobne.

W dalszej czesci badan dla realizacji celu opracowania informacje o strukturze
wlasnosci badanych spotek portfelowych zostaty wykorzystane do oceny prawdo-
podobienstwa realizacji petnego wyjscia z inwestycji funduszu private equity po
debiucie spotki na rynku gieldowym z uzyciem funkcji intensywnosci zdarzen. Przy
oszacowywaniu modeli regresji proporcjonalnego hazardu Coxa wyboru zmiennych,
W sposob istotny ksztaltujacych prawdopodobienstwo osiggnigcia petnej redukcji
zaangazowania kapitatowego funduszu private equity w spotke portfelowa, doko-
nano za pomocg metody krokowej eliminacji zmiennych [zob. Asselain, Mould,

2 Okres kontynuacji zaangazowania kapitatowego funduszu private equity w spotke po jej debiucie
gietldowym wynosi od 5 do 59 miesig¢cy na dzien 30 kwietnia 2015 r.
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2010, s. 408]. Poczatkowo w modelu uwzgledniono wszystkie analizowane zmienne
odnoszace si¢ do struktury wtascicielskiej badanych spoétek. Nastgpnie zmienne
charakteryzujace si¢ najmniejsza istotnoscig statystyczng byly kolejno usuwane
przez wylaczanie w kazdym kroku zmiennej o najwigkszym prawdopodobienstwie
testowym p-value, po czym model ponownie byt szacowany (tab. 3).

Tab. 3. Wyniki estymacji funkcji hazardu dla sze$ciu modeli regresji Coxa metoda krokowej eliminacji
zmiennych (zmienna endogeniczna to czas od debiutu spotki na GPW w Warszawie do realizacji petnego
wyjscia z inwestycji funduszu private equity)

-value . Blad Statystyka -value

Model 3 pdla e Zmienne B standa?‘dowy W);ld); pdla B,
1 7,4725 | 0,2794 OTHER 4,9791 3,3608 2,1950 0,1385
OTHER1 -1,5523 3,7517 0,1712 0,6790

HFIOTHER 0,7988 5,2642 0,0230 0,8794

PE 5,5737 3,0865 3,2610 0,0710

PE1 1,8555 3,9974 0,2155 0,6425

HFIPE -4,2366 3,6254 1,3656 0,2426

2 7,4496 | 0,1893 OTHER 5,0993 3,2758 2,4232 0,1196
OTHERI -1,0535 1,7915 0,3458 0,5565

PE 5,6862 3,0040 3,5830 0,0584

PE1 1,5318 3,3664 0,2070 0,6491

HFIPE -3,9558 3,1126 1,6152 0,2038

3 7,2406 | 0,1237 OTHER 4,5719 3,0551 2,2395 0,1345
OTHER1 -0,8675 1,7241 0,2532 0,6149

PE 53117 2,8599 3,4496 0,0633

HFIPE -2,6523 1,2036 4,8556 0,0276

4 6,9911 | 0,0722 OTHER 3,9858 2,8280 1,9864 0,1587
PE 5,2826 2,8558 3,4216 0,0644

HFIPE -2,6085 1,2029 4,7020 0,0301

5 4,7963 | 0,0909 PE 1,5753 1,1543 1,8625 0,1723
HFIPE -2,5646 1,2566 4,1653 0,0413

6 3,1463 | 0,0761 HFIPE -1,1983 0,7081 2,8636 0,0906

Zrodto: opracowanie wiasne.

W pierwotnie oszacowanym modelu, w ktérym zostaty uwzglednione wszyst-
kie rozwazane w badaniach charakterystyki struktury wtasnosci badanych spotek,
cze$¢ zmiennych okazala si¢ nieistotna statystycznie. Nastepnie, w oparciu o po-
ziom prawdopodobienstwa p dla poszczegolnych zmiennych, w procesie elimina-
cji kolejno usuwano zmienne HFIOTHER, PE1, OTHERI1. Sposéroéd wszystkich
kolejnych oszacowan model 4 charakteryzuje si¢ najnizszym poziomem p-value
dla chi-kwadrat, co wskazuje na najlepsze dopasowanie modelu do danych empi-
rycznych. Jednak biorgc pod uwagge wartosc¢ statystyki Walda oceniajacej istotnos$c
otrzymanych parametrow oraz odpowiadajace jej poziomy prawdopodobienstwa
p, nalezy wskaza¢, iz w modelu tym jedynie dwie zmienne, tzn. PE oraz HFIPE,
charakteryzuja si¢ istotnoscia statystyczna na poziomie p-value<0,1. Warto za-
uwazy¢, iz wynik ten nie musi wskazywac, ze zmienna OTHER nie ma wptywu
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na prawdopodobienstwo realizacji petnego wyjscia z inwestycji funduszy private
equity. Moze tez oznaczac, ze efekt udzialu znacznych akcjonariuszy innych niz
fundusze private equity jest zbyt maty, aby mogt by¢ wykryty w badaniu z dana
liczbg obserwacji [Asselain, Mould, 2010, s. 407]. Z kolei analiza oszacowan para-
metrow zmiennych objasniajacych przedstawionych w tab. 3 pozwala wnioskowac,
iz zmienne charakteryzujace udziat funduszy private equity oraz pozostatych znacz-
nych akcjonariuszy w strukturze wiascicielskiej badanych spétek maja pozytywny
wplyw na prawdopodobienstwo nastapienia definitywnego zakonczenia inwestycji
funduszu private equity. Natomiast wzrost koncentracji wtasno$ci w grupie inwe-
storéw private equity skutkuje wydtuzeniem czasu trwania procesu dezinwestycji
na publicznym rynku papieréw warto$ciowych i spadkiem prawdopodobienstwa
realizacji petnego wyj$cia z inwestycji.

Zakonczenie

Przedstawione wyniki badan empirycznych wskazuja, iz stopien zaangazowania
kapitalowego funduszu private equity w przedsiebiorstwo udziatowe oraz poziom
koncentracji wlasno$ci w tej grupie akcjonariuszy w okresie poprzedzajacym debiut
spolki portfelowej na rynku gieldowym moga by¢ uznane za istotne predyktory ha-
zardu realizacji catkowitego wyjscia z inwestycji. Zaprezentowane w opracowaniu
wstepne wyniki badan z wykorzystaniem analizy przezycia stanowia punkt wyjscia
do podjecia kolejnych prac naukowo-badawczych nad czasem potrzebnym do reali-
zacji pelnego wyjscia z inwestycji funduszy private equity metoda IPO.
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Time to the Full Exit from the Investment of Private Equity Funds on the Warsaw Stock
Exchange

This paper presents the results of research work on the assessment of the relationship between the
time to the full exit from the investment by the initial public offering on the Warsaw Stock Exchange and
the ownership structure of the private equity funds’ portfolio companies. Empirical studies indicate that the
pre-IPO level of private equity funds’ ownership and the pre-IPO level of ownership concentration in this
group of shareholders can be considered as factors influencing the probability of full disinvestment by IPO.
The empirical studies have been carried out on a sample of 43 private equity funds portfolio companies
whose shares were introduced to public trading on the main market of the Warsaw Stock Exchange for the
first time between 2002 and 2014.

Czas realizacji pelnego wyjscia z inwestycji funduszy private equity na GPW w Warszawie

W opracowaniu zaprezentowano rezultaty prac badawczych zorientowanych na poszukiwanie zalez-
nos$ci migdzy czasem realizacji petlnego wyjscia z inwestycji metodg pierwszej oferty publiczne;j a strukturg
wiasnosci spotek portfelowych funduszy private equity debiutujacych na GPW w Warszawie. Wyniki badan
wskazuja, iz stopien zaangazowania kapitatowego funduszu private equity w przedsigbiorstwo udziatowe
oraz poziom koncentracji wlasnosci w tej grupie akcjonariuszy przed debiutem gieldowym moga by¢ uznane
za czynniki majace wptyw na realizacje¢ catkowitego wyjscia z inwestycji. Badania empiryczne objety 43
spotki portfelowe funduszy private equity, ktorych akcje w procesie dezinwestycji zostaty wprowadzone
po raz pierwszy do publicznego obrotu na GPW w Warszawie w latach 2002-2014.





