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WPLYW ASYMETRII INFORMACJI
NA CZAS REDUKCJI ZAANGAZOWANIA
KAPITALOWEGO FUNDUSZY
PRIVATE EQUITY METODA IPO

Streszczenie: W opracowaniu zaprezentowano rezultaty prac badawczych zorientowa-
nych na poszukiwanie i oceng zaleznosci miedzy czasem osiagnigcia pelnego wyjscia
z inwestycji funduszy private equity a asymetrig informacji obecna w procesach dezin-
westycji realizowanych metoda pierwszej oferty publicznej na GPW w Warszawie. Wy-
niki badan wskazuja, iz w sytuacji, gdy rozwiazanie problemow wynikajacych z asyme-
trii informacji bedzie trudniejsze, mozna oczekiwa¢ wydtuzenia okresu realizacji
catkowitego wyjscia z inwestycji. Badania empiryczne objety 43 spotki portfelowe fun-
duszy private equity, ktorych akcje w procesie dezinwestycji zostaty wprowadzone po
raz pierwszy do publicznego obrotu na GPW w Warszawie w latach 2002-2014.
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Wprowadzenie

Rola funduszy private equity jest stworzenie warunkéw skutecznego przepty-
wu kapitatu pomigdzy inwestorami a spotkami portfelowymi [Fenn, Liang i Prowse,
1995]. Ich dziatalno$¢ umozliwia powiazanie kapitatowe pomigdzy podmiotami
chcacymi efektywnie zarzadza¢ posiadanymi zasobami finansowymi oraz przed-
sigbiorstwami potrzebujacymi dodatkowego kapitatu na rozw¢j. Wlasciwy pro-
ces inwestycyjny rozpoczyna si¢ w momencie alokacji kapitalu przez fundusz
private equity w spotki posiadajace znaczacy potencjat wzrostu wartosci rynko-
wej, a konczy si¢ z chwila sprzedazy obejmowanych w zamian akcji [por. Kraft,



74 Tomasz Sosnowski

2001, s. 4]. Specyfika rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka sprawia, iz jego
uczestnicy podejmuja kluczowe decyzje inwestycyjne, posiadajac bardzo czgsto
niepetny dostep do informacji oraz ograniczone mozliwosci jej oceny.

Zasadniczym celem opracowania jest proba oceny wplywu asymetrii in-
formacji w procesie wprowadzania po raz pierwszy akcji spotki do publicznego
obrotu na czas potrzebny funduszom private equity do realizacji pelnego wyjscia
z inwestycji metoda pierwszej oferty publiczne;.

Podjecie rozwazan nad powyzszymi kwestiami wynika z potrzeby wypetnienia
luki wystepujacej nie tylko w polskiej, ale i zagranicznej literaturze przedmiotu.
W literaturze tej zwraca si¢ uwage, iz w praktyce wprowadzenie po raz pierwszy
akcji spotki do publicznego obrotu na ogoét tylko rozpoczyna proces redukcji zaan-
gazowania kapitalowego funduszu w spotke portfelowa [Cumming i Maclntosh,
2003b, s. 512; Gompers i Lerner, 2006, s. 423; Povaly, 2007, s. 252; Wrzesinski,
2008, s. 231]. Jednakze w wigkszosci opracowan naukowych debiut gietdowy spot-
ki portfelowej traktuje si¢ jako moment zakonczenia procesu inwestycyjnego
[Peaglis i Veeren, 2013, s. 106]. W efekcie wiedza co do nastgpujacej pozniej
wlasciwej redukcji zaangazowania kapitalowego funduszy private equity na
publicznym rynku papieré6w warto§ciowych jest bardzo ograniczona [Da Rin,
Hellmann i Puri, 2013, s. 604].

W celu konceptualizacji procesu badawczego i przedmiotu badan sformu-
fowana zostata hipoteza badawcza stwierdzajaca, iz wyzszy poziom asymetrii
informacji w trakcie debiutu gietdowego spotki portfelowej skutkuje wydtuze-
niem czasu redukcji zaangazowania kapitatowego funduszu private equity w t¢
spotke po wprowadzeniu jej akcji do publicznego obrotu.

Badania empiryczne, zmierzajace do udzielenia odpowiedzi na pytanie o rolg
asymetrii informacji w ksztaltowaniu czasu pomiedzy debiutem spotki portfelowe;j
na gieldzie papierow warto$ciowych a realizacja pelnego wyjscia z inwestycji
funduszy private equity, zostaty przeprowadzone na grupie spolek portfelowych
objetych procesami dezinwestycji metoda pierwszej oferty publicznej, ktorych
pierwsze notowanie na GPW w Warszawie odbyto si¢ w latach 2002-2014. Dla
zachowania spdjnosci proby badawczej w badaniach uwzglgdnione zostaty tylko
te spotki, ktorych gtowna siedziba dziatalnosci miescita si¢ w Polsce, a przed
dopuszczeniem do publicznego obrotu przeprowadzono publiczng oferte sprze-
dazy akcji i/lub publiczng subskrypcj¢ akcji. Proba badawcza liczyla 43 nowe
spolki gietdowe.
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1. Asymetria informacji w procesach dezinwestycji funduszy private
equity realizowanych metoda IPO

Punktem kulminacyjnym procesu inwestycyjnego na rynku kapitatu pod-
wyzszonego ryzyka jest etap wyjscia funduszu z inwestycji, kiedy to podejmo-
wane sa dzialania zmierzajace do zakonczenia procesu inwestycyjnego. Proces
dezinwestycji realizowany jest na ogél przez sprzedaz na rynku prywatnym lub
publicznym udziatéw w spoélce portfelowej, objetych w zamian za uprzednio
zainwestowany w nig kapitat [Cumming i Johan, 2009, s. 583; Sobanska i Siera-
dzan, 2004, s. 112]. Osiagnigty w tym procesie zysk kapitatowy stanowi wy-
mierny efekt wzrostu warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa udziatowego.

Immanentna cecha realizacji dezinwestycji funduszy private equity jest wy-
stepowanie asymetrii informacji, spowodowanej zrdéznicowang zdolnoscia poszcze-
g6Inych uczestnikow tego procesu do gromadzenia, przetwarzania i wykorzystania
informacji o przedmiocie transakcji, czyli spotce portfelowej [Eckermann, 2006,
s. 11-13]. Nalezy wskaza¢, iz fundusz private equity posiada na ogdt uprzywilejo-
wana pozycj¢ w zakresie mozliwosci oceny i dostgpu do informacji o przedsigbior-
stwie oraz perspektywach jego dalszego rozwoju. Fundusze private equity sa bo-
wiem profesjonalnymi podmiotami, wyspecjalizowanymi w przeprowadzaniu analiz
due diligence, majacymi swoich przedstawicieli w zarzadach i radach nadzorczych
przedsigbiorstw udziatowych [Cumming i Johan, 2008, s. 197]. Co wigcej, po-
siadane przez nich unikatowe zdolnosci do budowania wartosci spétek portfelo-
wych wiaza si¢ z faktem, iz poza kapitatem finansowym przedsigbiorstwa udzia-
lowe wspierane sa réwniez kapitalem menedzerskim w postaci rozleglej sieci
kontaktow biznesowych oraz doradztwa finansowego, marketingowego, kadro-
wego itp. Dzigki bliskiej wspolpracy ze spotka portfelowa oraz dlugotrwatemu za-
angazowaniu kapitalowemu fundusz private equity posiada z reguly szerszy dostep
do informacji w stosunku do nabywcy spotki portfelowej w procesie dezinwestycji.
Negatywnym skutkiem wystepujacej w procesach dezinwestycji luki informacyjne;j
bedzie nizsza wycena przedsigbiorstwa udziatowego [Cumming i Maclntosh, 2003a,
s. 103-104], skutkujaca tym samym zmniejszeniem stopy zwrotu z inwestycji
funduszu private equity. Ograniczone mozliwos$ci redukcji asymetrii informacji
pomigdzy stronami transakcji maja wplyw na ryzyko inwestycyjne, w efekcie
czego nowi inwestorzy beda sktonni zaoferowaé znacznie nizsza ceng¢ za naby-
wane udziaty.

W literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwage, iz skala problemu asymetrii in-
formacji jest zréznicowana w zaleznosci od zastosowanej przez fundusz private
equity metody wyjscia z inwestycji [Cumming i Johan, 2008, s. 198]. Rézne
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metody dezinwestycji skierowane sa do odmiennych grup nabywcow, w réznym
stopniu zdolnych do podejmowania i realizacji decyzji w warunkach nieréwnego
dostepu do informacji. W przypadku transakcji wyjscia, gdzie nabywca bedzie
inwestor branzowy lub finansowy, negatywny wplyw asymetrii informacji bedzie
ograniczony, gdyz podmioty te jako profesjonalni uczestnicy rynku posiadaja wy-
kwalifikowang kadre, niezbedne do oceny i potencjatu spotki portfelowej kompe-
tencje analityczne. W sytuacji, gdy dotychczasowy zarzad przedsigbiorstwa odkupu-
je od funduszu private equity udzialy, luka informacyjna bedzie relatywnie
niewielka. Natomiast kwestia asymetrii informacji urasta do problemu w przypadku
procesow dezinwestycji realizowanych metoda pierwszej oferty publiczne;.

Strategie dezinwestycji, gdzie dla osiagnigcia redukcji zaangazowania kapi-
tatowego funduszu private equity wykorzystywany jest publiczny rynek papie-
row wartoSciowych, wymagaja komunikacji z liczna i bardzo zrdéznicowanag
grupa potencjalnych nabywcow. O perspektywach wzrostu wartosci rynkowe;j
danej spotki przekona¢ trzeba nie jednego czy kilku inwestoréw, lecz zdecydo-
wanie wigksza grupe graczy gietdowych. Co wigcej, ze wzgledu na ograniczone
zasoby znaczaca czg$¢ potencjalnych nabywcow akcji spotki portfelowej bedzie
mie¢ ograniczone mozliwosci przeprowadzenia odpowiednich analiz przedinwe-
stycyjnych. Problem ten moze by¢ szczegolnie widoczny w grupie indywidual-
nych inwestoréw gietdowych. Mozna zatem oczekiwac, iz skala luki informa-
cyjnej, a tym samym jej negatywne skutki dla efektywnos$ci inwestycji funduszy
private equity, beda w tym wypadku najwigksze.

Majac na uwadze, iz zasadniczym celem dziatalnosci funduszy private equ-
ity jest maksymalizacja stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu, w ich intere-
sie bedzie dazenie do zmniejszenia obecnej w procesach dezinwestycji asymetrii
informacji. Na rynku gieldowym efekt ten moze by¢ osiagnigty przez zastosowanie
strategii rozlozonej] w czasie redukcji zaangazowania kapitalowego funduszu
w spolke portfelowa [Cumming i Maclntosh, 2001, s. 446]. Wprowadzenie akcji
spotki portfelowej po raz pierwszy do publicznego obrotu rozpoczyna proces prze-
ksztatcen jej struktury wiascicielskiej zmierzajacy do wycofania si¢ funduszu priva-
te equity, a sprzedaz wszystkich posiadanych przez fundusz w portfelu inwestycyj-
nym akcji spolki nastgpuje w terminie podzniejszym. Przez zaangazowanie
kapitatowe w spotke po jej debiucie gietdowym fundusz private equity, jako uczest-
nik rynku o okreslonej reputacji i zarazem jako inwestor posiadajacy przewage in-
formacyjna z racji wzajemnej dtugotrwatej wspolpracy, sygnalizuje, iz dostrzega
mozliwosci jej dalszego rozwoju, wzmacniajac pozytywne opinie otoczenia
o spotce. Tego rodzaju uwierzytelnienie przez fundusz potencjatu wzrostu war-
tosci rynkowej spotki ogranicza negatywne skutki luki informacyjnej [Meggin-
son i Weiss, 1991].
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Odtozenie w czasie realizacji pelnego wyjscia funduszu z inwestycji umoz-
liwia redukcje kosztow asymetrii informacji. O ile w trakcie debiutu gieldowego
spotki poziom luki informacyjnej jest stosunkowo duzy, to wraz z uptywem
czasu na rynek trafiaja nowe informacje i nastgpuje jej redukcja [Neus i Walz,
2005, s. 254]. Jednakze efektem implementacji tej strategii jest powstanie kosz-
tow wynikajacych z wydluzonego okresu zaangazowania w dane przedsigwzig-
cie ograniczonych zasobow funduszu. Kapital ulokowany w niezakonczonej
inwestycji oraz unikatowe umiejgtnosci i wiedza ekspercka przedstawicieli fun-
duszu moglyby by¢ wykorzystane do rozwoju nowych, charakteryzujacych si¢
potencjalem osiagnigcia wysokiej rentownosci projektow [Peaglis i Veeren,
2013, s. 104]. Tym samym czas, w jakim osiagana jest catkowita redukcja zaan-
gazowania kapitalowego funduszu private equity w spotke portfelowa, nabiera
istotnego znaczenia w implementacji strategii dezinwestycji zmierzajacych do
maksymalizacji efektywnosci catego procesu inwestycyjnego.

2. Metodyka badan empirycznych

Ocena wptywu asymetrii informacji wystepujacej w procesach dezinwesty-
cji realizowanych metoda IPO na czas potrzebny funduszom private equity do
osiagnigcia catkowitej redukceji zaangazowania kapitatowego w spotki portfelo-
we przeprowadzona zostala z wykorzystaniem analizy przezycia.

Przedmiotem badania w analizie przezycia jest czas trwania konkretnego
zjawiska [Rossa, 2005, s. 6], tzn. czas uptywajacy od rozpocze¢cia obserwacji do
wystapienia okreslonego zdarzenia, w sposob jednoznaczny konczacego obser-
wacje okreslonej jednostki. Co wazne, metoda ta pozwala na wyznaczenie
zwiazku badanych czynnikow z punktem koncowym w sytuacjach, gdy infor-
macja dotyczaca wystapienia punktu koncowego dla wszystkich badanych pod-
miotéw jest ograniczona [Fendler, Chatubinska i Miynarski, 2011, s. 90]. Cecha
ta jest szczegOlnie wazna w badaniach nad procesami dezinwestycji funduszy
private equity realizowanymi z wykorzystaniem gieldy papieré6w warto$cio-
wych, gdyz umozliwia zbadanie transakcji, w ktorych proces dezinwestycji nie
zostal jeszcze zakonczony (tzn. obserwacji ucigtych).

W artykule przedmiotem badania jest dtugos$¢ czasu uptywajacego od de-
biutu spotki portfelowej na GPW w Warszawie do chwili sprzedazy przez fun-
dusz private equity posiadanych akcji spotki'. W analizie prawdopodobienstwa,

' Ze wzgledu na dostepnosé informacji przyjeto, iz pelne wyjscie z inwestycji nastepuje, gdy
udzial funduszu private equity w kapitale zaktadowym spada ponizej poziomu 5%.
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ze zakonczenie procesu dezinwestycji przez fundusz private equity nie nastapi
do okreslonego czasu, wykorzystana zostala tzw. funkcja przezycia S(z), ktora poda-
je prawdopodobienstwo tego, ze analizowany proces gospodarczy bedzie trwat dtu-
zej niz ustalony horyzont czasowy ¢ [Klein i Moeschberger, 1997, s. 23]. Oszacowa-
nia dokonano metoda Kaplana-Meiera, w ktorej nieparametryczny estymator
najwigkszej wiarygodnosci S(z) wyrazony jest wzorem [Stevenson, 2009, s. 7]:

S'(t)=l_[(l—i},

<t r

gdzie:
d;— liczba zdarzen w momencie
r;— liczba obiektow objetych ryzykiem.

W kolejnym etapie badan empirycznych dla identyfikacji czynnikow ryzy-
ka oddziatujacych na rozktad czasu trwania badanego procesu gospodarczego
wykorzystany zostat potparametryczny model proporcjonalnego hazardu Coxa,
w ktorym modelowane zdarzenie okreslone zostato jako pelne wyjscie z inwe-
stycji funduszu private equity metoda IPO. Formalny wzor funkcji hazardu 4,(2),
przedstawiajacej graniczne prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia w nie-
skonczenie matym przedziale czasu przy zalozeniu, ze zdarzenie to nie wystapi-
to przed poczatkiem tego przedziatu dla i-tej jednostki [zob. Balicki, 2006, s. 30-
34], ma nastgpujaca postac [Collet, 2003, s. 59-601]:

hi(t) = f(xi)Xho(t)’

hi (f) — eﬁ]xli+ﬁ2x2i+"'+ﬂnxm' X hO (t)

Funkcja fy(2), czyli podstawowa funkcja hazardu, odpowiada prawdopodo-
bienstwu wystapienia punktu koncowego przy nieobecnosci wszystkich czynnikdéw
uwzglednianych w modelu. Natomiast f{x;) jest funkcja wektora wartosci zmiennych
objasniajacych dla i-tej jednostki. Wspotczynniki S przypisane wlasciwym zmien-
nym oznaczaja indywidualny wklad poszczegdlnych czynnikéw do ostatecznego
hazardu bedacego wypadkowa efektu obecnosci lub nieobecnosci poszczegolnych
sktadowych modelu [Fendler, Chatubinska i Mtynarski, 2011, s. 97]. W badaniu
dynamiki procesow dezinwestycji funduszy private equity realizowanych po-
przez warszawski rynek gieldowy jako zmienne objasniajace wykorzystano
czynniki odnoszace si¢ do problemu asymetrii informacji w pierwszych ofertach
publicznych.
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Okreslenie poziomu asymetrii informacji wystgpujacej w analizowanych
procesach dezinwestycji jest kwestia trudna i zarazem problematyczna, gdyz jej
bezposredni pomiar nie jest mozliwy. Dla realizacji celu opracowania konieczne
wigc bylo wykorzystanie pewnych miar posrednich. Uzytecznym narzedziem
diagnostycznym w tym obszarze jest zjawisko niedowartosciowania akcji ofe-
rowanych do nabycia w zwiazku z debiutem spotki na gietdzie papierow warto-
sciowych [Yung i Zender, 2010, s. 320], polegajace na tym, iz w pierwszym
dniu notowan gietdowych kurs akcji debiutujacych spétek w znaczny sposob
wzrasta w porownaniu do ceny emisyjnej [Ljungqvist, 2006, s. 376]. W literatu-
rze przedmiotu wskazuje sig, iz wyzszy poziom asymetrii informacji w okresie
przed debiutem spoltki na gietdzie skutkuje wzrostem poziomu niedowartosciowania
jej akcji [Houge, 2014, s. 82]. Druga zmienna objasniajaca wykorzystana w bada-
niach empirycznych jest wielko$¢ przedsigbiorstwa. Problem asymetrii informacji
jest szczegblnie dotkliwy dla relatywnie niewielkich podmiotéw, charakteryzuja-
cych si¢ niewielka transparentnoscia posiadanego majatku. Wraz z rozwojem przed-
sigbiorstwa na rynek trafia wigcej informacji, a wycena sktadnikow jego majatku
staje si¢ tatwiejsza [Cormier i in., 2010, s. 580]. Ponadto wazna charakterystyka
poziomu asymetrii informacji moze by¢ poziom zaangazowania oraz liczba inwesto-
oW private equity jako graczy rynkowych posiadajacych okreslony kapitat reputacji
[Megginson i Weiss, 1991]. Domniemywa¢ mozna, iz zwigkszenie udzialu fundu-
szy private equity w kapitale zakladowym spolki prowadzi do ograniczenia nega-
tywnych konsekwencji wystgpowania na rynku luki informacyjne;.

Ocena wptywu poszczegdlnych czynnikéw na prawdopodobienstwo reali-
zacji pelnego wyjscia z inwestycji funduszy private equity metoda IPO zostata
przeprowadzona z wykorzystaniem réwnania nastgpujacej postaci:

h(2) = hy(t) xexp { UNDERPRICING, + f, In SIZE, + 3, PESHARE, + 3,SYNDICATION, )

gdzie:
UNDERPRICING — prosta stopa zwrotu z akcji i-tej spotki portfelowej w pierw-
szym dniu notowan na GPW w Warszawie,
InSIZE — logarytm naturalny kapitalizacji i-tej spotki portfelowej na koniec pierw-
szego dnia notowan na GPW w Warszawie w min zt,
PESHARE — udzial funduszy private equity ogdtem w kapitale zakladowym i-tej
spotki portfelowej przed przeprowadzeniem pierwszej oferty publicznej,
SYNDICATION — sztuczna zmienna, ktora przyjmuje wartos¢ 1 w sytuacji, gdy
wigcej niz jeden fundusz private equity jest akcjonariuszem
i-tej spotki portfelowej w okresie poprzedzajacym debiut giel-
dowy, w przeciwnym wypadku 0.
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Informacje dotyczace ksztaltowania si¢ poziomu zaangazowania kapitato-
wego funduszy private equity w sp6iki portfelowe i liczby funduszy pochodzity
z prospektéw emisyjnych oraz raportéw biezacych badanych spotek gietdowych.
Dane o kapitalizacji zostaly zaczerpnigte z bazy Emerging Market Information
Systems. Zrédtem informacji o kursie akcji badanych podmiotéw w pierwszym
dniu notowan na rynku gietdowym byt portal http://gpwinfostrefa.pl.

3. Wyniki badan empirycznych

Rezultaty badan empirycznych nad czasem redukcji zaangazowania kapita-
lowego funduszu private equity w spotke po wprowadzeniu jej akcji do publicz-
nego obrotu odnosza si¢ do dwoch obszaréw analizy problemu. W czg$ci pierw-
szej dotycza rozpoznania okresu uplywajacego pomiedzy debiutem spotki
portfelowej na gieldzie papieréw warto§ciowych a realizacja peilnej dezinwesty-
cji funduszu. Czg$¢ druga zorientowana jest na probg oceny wpltywu asymetrii
informacji obecnej w trakcie realizacji pierwszej oferty publicznej na czas nie-
zbedny do zakonczenia procesu inwestycyjnego funduszy private equity.

Analizujac informacje o przebiegu proceséw dezinwestycji w 43 spoétkach
objetych badaniem mozna zauwazy¢, iz w praktyce wyj$¢ z inwestycji funduszy
private equity wykorzystujacych warszawski rynek gieldowy dominowala stra-
tegia czeSciowego wyjscia z inwestycji. Przed uptywem roku od momentu de-
biutu gietdowego proces inwestycyjny zostatl zakonczony w 26% przypadkow
(zob. rys. 1).

do 1 roku
26%

od1 do3 lat
23%

od 3 do 5lat
21%

wiecej niz 5 lat
7%

niezakonczone
23%

Rys. 1. Czas pomigdzy debiutem na GPW w Warszawie a realizacja catkowitego wyjscia
z inwestycji funduszu private equity w analizowanych spotkach

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportow biezacych badanych spotek.
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Dane przedstawione na rys. 1 wskazuja, iz strategia rozlozonej w czasie re-
dukcji zaangazowania kapitalowego funduszy private equity realizowana byta ze
zroéznicowana dynamika. W zdecydowanej wigkszosci przypadkéw proces dez-
inwestycji dobiegt konca przed uptywem 5 lat od pierwszego notowania akcji
spoiki na publicznym rynku akcji. W przypadku 3 przedsigbiorstw okres ten byt
jeszcze dtuzszy. Natomiast znaczaca czgs¢ proby badawczej, tj. 23% stanowity
spotki, w ktorych fundusze private equity nadal pozostaty znacznym akcjonariu-
szem, a okres kontynuacji zaangazowania kapitalowego w tych podmiotach
wynosit od 5 do 59 miesiecy”.

Oceniajac prawdopodobienstwo niezakonczenia procesu inwestycyjnego
funduszu private equity w danej spotce do okreslonego punktu na osi czasu (tzn.
prawdopodobienstwo przezycia) przy uzyciu metody Kaplana-Meiera mozna
zauwazy¢, iz ryzyko niezrealizowania pelnego wyjscia z inwestycji funduszu
private equity 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 pozostawac akcjonariu-
szem spotki po tym okresie, wynosi ok. 25%. Nastgpnie mozna zaobserwowac
zmnigjszenie dynamiki spadku oszacowanej funkcji przezycia, co oznacza, iz
pelne wyjscie z inwestycji funduszu z biegiem czasu staje si¢ coraz mniej praw-
dopodobne (zob. rys. 2).
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1,0 f
0,9 F
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0,7 F
0,6 F
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-0,1 . . . . . .
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Prawdopodobienstwo przezycia

Czas przezycia w dniach

Rys. 2. Wyniki estymacji funkcji przezycia metoda Kaplana-Meiera

Zrddlo: Opracowanie wiasne na podstawie raportow biezacych badanych spotek.

2 Wedtug informacji z 30 kwietnia 2015 r.
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W drugiej czegsci badan dla realizacji celu opracowania analizie poddane zosta-
ty zmienne odnoszace si¢ do problemu asymetrii informacji w pierwszych ofertach
publicznych i ich wptyw na prawdopodobienstwo osiagnigcia penej redukcji zaan-
gazowania kapitalowego funduszu private equity w spotke portfelowa.

Badanie stop zwrotu z akcji analizowanych spolek w pierwszym dniu no-
towan na GPW w Warszawie wskazuje, iz zjawisko niedowartoSciowania wy-
stapitlo w przewazajacej liczbie rozwazanych ofert publicznych, a stopa zwrotu
z akcji osiagnigta podczas pierwszego notowania wynosita $rednio 12,09%.
Wzrost kursu akcji tego dnia zaobserwowano w ponad 75% proby badawcze;.
Ponadto mozna zauwazy¢ znaczace zroznicowanie wielkosci spotek poddanych
procesowi dezinwestycji za posrednictwem warszawskiej gieldy (zob. tabela 1).

Tabela 1. Wybrane statystyki opisowe zmiennych objasniajacych

Wyszczegblnienie | Srednia s(t)aicd}g;fél\::e Q1 Mediana Q3 Min. Maks.
UNDERPRICING 0,1209 0,2470 0,0006 0,0308 0,1541 -0,0731 1,3289
SIZE 259,36 237,83 85,44 152,00 362,80 17,95 915,75
PESHARE 0,5988 0,2854 0,3860 0,5940 0,8408 0,1453 1,0000
SYNDICATION 0,2326 0,4275 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000

Analizujac informacje zawarte w tabeli 1 odnoszace si¢ do struktury wia-
snosci badanych spotek mozna stwierdzi¢, iz w wigkszosci przypadkow fundusze
private equity byly akcjonariuszem wigkszosciowym. W okresie bezposrednio po-
przedzajacym debiut gietdowy spolki srednio 59,88% akcji bylo wlasnoscia fundu-
szu private equity. Zakres owego udziatu przed debiutem gietdowym byt zrdzni-
cowany i wahat si¢ od 14,53% do 100%. Na ogdt spotki posiadaty jeden fundusz
private equity w gronie akcjonariuszy. Konsorcja inwestycyjne funduszy private
equity zaobserwowano w 23,26% badanych podmiotow.

Majac na uwadze, iz skala zjawiska niedowartosciowania akcji oferowanych
w pierwszej ofercie publicznej moze by¢ wykorzystana jako posrednia miara stopnia
asymetrii informacji, analizie poddano czas realizacji proceséw dezinwestycji fun-
duszy private equity w podziale na dwie grupy. Estymator krzywej przezycia zostat
wyznaczony oddzielnie dla spotek, w ktorych zaobserwowano dodatnig stope zwro-
tu pierwszego dnia notowan (underpricing > 0) i odrebnie dla pozostatych podmio-
tow (underpricing < 0). Informacje przedstawione na rys. 3 moga wskazywa¢ na
wystepowanie roznic pomiedzy tymi grupami.
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Rys. 3. Wyniki estymacji funkcji przezycia metoda Kaplana-Meiera w podziale na dwie
grupy spotek wedhug stopnia niedowarto$ciowania akcji w pierwszej ofercie pu-
blicznej

Estymator krzywej przezycia dla spotek, w ktoérych odnotowana zostata do-
datnia stopa zwrotu z akcji pierwszego dnia notowan gieldowych, jest bardziej
stromy w porownaniu ze spotkami, gdzie zjawisko niedowarto$ciowania pierw-
szej oferty publicznej nie zostalo zaobserwowane. Wynik ten oznacza, iz szyb-
szemu zakonczeniu procesu inwestycyjnego funduszy private equity sprzyjac
moze wzrost kursu akcji w pierwszym dniu notowan. Otrzymane rezultaty badan
sa poniekad sprzeczne z wnioskami formutowanymi na podstawie analizy litera-
tury przedmiotu. Moga one jednakze stanowi¢ silny argument na rzecz teorii
sygnalizacji, wedlug ktorej niedowarto§ciowanie akcji zbywanych w ramach
pierwszej oferty publicznej jest sygnatem przekazywanym $rodowisku inwesto-
row gieldowych o dobrej jakosci spotki [Ljungqvist, 2006, s. 400]. Jest to trak-
towane jako pewna forma promocji, majaca na celu zbudowanie sentymentu
inwestorow do oferowanych do nabycia papierow warto$ciowych danej spotki —
jak okreslit to Ibbotson [1975, s. 264]: ,leave a good taste in investors’ mouths” —
i sprzedaz jej akcji po korzystnej cenie w pozniejszym okresie.
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Ocena wptywu charakterystyk zwiazanych z problemem asymetrii informa-
cji na prawdopodobienstwo zakonczenia procesu dezinwestycji funduszy private
equity realizowanego metoda pierwszej oferty publicznej dokonana w oparciu
o model proporcjonalnego hazardu Coxa rowniez nie daje jednoznacznych rezul-
tatow badawczych (zob. tabela 2).

Tabela 2. Wyniki estymacji funkcji hazardu regresji Coxa — zmienna endogeniczna to czas
pomigdzy debiutem gieldowym spotki a realizacja petnej dezinwestycji funduszu

private equity
Wyszczegdlnienie B Blad standardowy | Statystyka Walda p-value dla B;
UNDERPRICING 0,1233 0,7830 0,0248 0,8749
InSIZE 0,0960 0,2238 0,1840 0,6680
PESHARE -1,1474 0,7714 22116 0,1370
SYNDICATION 0,8962 0,4724 3,5985 0,0578
1 4,8600
p-value dla * 0,3020

Analiza oszacowan parametrow zmiennych objasniajacych przedstawio-
nych w tabeli 2 pozwala wnioskowac, iz wzrost zmiennych charakteryzujacych
niedowarto$ciowanie akcji oferowanych w pierwszej ofercie publicznej oraz
wielko$¢ przedsigbiorstwa moga pozytywnie wptywac na prawdopodobienstwo
nastapienia definitywnego zakonczenia inwestycji funduszu private equity. Jed-
nakze podkresli¢ nalezy wysoka wartos¢ p-value w przypadku tych dwoch pa-
rametréw, co wskazuje na brak istotnosci statystycznej uzyskanych wynikow.
Warto aczkolwiek zauwazy¢, iz nie oznacza to braku wptywu tych zmiennych
na prawdopodobienstwo realizacji petnego wyjscia z inwestycji funduszy priva-
te equity, a po prostu ich efekt moze by¢ zbyt maty, aby zostat wykryty w bada-
niu z dana liczba obserwacji [Asselain i Mould, 2010, s. 407]. Natomiast wyzsza
istotnoscia statystyczna charakteryzuja si¢ oszacowania parametrow dla zmien-
nych egzogenicznych zwigzanych ze struktura wlascicielska analizowanych
spotek. Mozna oczekiwaé, iz wzrost udziatu funduszy private equity w kapitale
zaktadowym przedsigbiorstwa udziatowego skutkowa¢ moze wydhuzeniem cza-
su trwania procesu dezinwestycji 1 spadkiem prawdopodobienstwa realizacji
petego wyjscia z inwestycji. Z kolei szanse zakonczenia procesu inwestycyjne-
go rosng w momencie, gdy akcjonariuszem spotki jest wigcej niz jeden fundusz
private equity.
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Podsumowanie

Fundusze private equity prowadzace dziatalno$¢ na rynku polskim od wielu
lat wykorzystuja GPW w Warszawie do implementacji strategii wyjscia z inwe-
stycji. Badania empiryczne wskazuja, iz dynamika realizacji tych proceséw jest
zréznicowana, a w wielu przypadkach zakonczenie inwestycji funduszu private
equity nastepuje nawet po kilku latach od pierwszego notowania akcji spotki na
rynku gietdowym. W literaturze przedmiotu wskazuje sig, iz stosowanie strategii
roztozenia w czasie redukcji zaangazowania kapitatowego funduszu wiaze si¢
z problemem asymetrii informacji wystepujacym w pierwszych ofertach pu-
blicznych. Realizacja za$ optymalnej strategii dezinwestycji, przynoszacej mak-
symalna stop¢ zwrotu z inwestycji, wymaga znalezienia rownowagi pomig¢dzy
malejacymi w czasie kosztami asymetrii informacji a rosnacymi kosztami utra-
conych mozliwosci.

Na podstawie uzyskanych wynikow badan empirycznych mozna wniosko-
wacé, iz wydhuzenie okresu zaangazowania kapitalowego funduszu private equity
bedzie mie¢ miejsce, gdy rozwiazanie problemow wynikajacych z asymetrii
informacji bedzie trudniejsze, tzn. gdy procesowi dezinwestycji poddawane sa
mniejsze przedsicbiorstwa udziatowe oraz kiedy ich akcje znajduja si¢ w portfe-
lu inwestycyjnym tylko jednego funduszu. Biorac pod uwage istotnos$¢ staty-
styczna otrzymanych wynikéw, nalezy podkresli¢ pozytywna role konsorcjow
inwestycyjnych funduszy private equity dla skrécenia czasu trwania procesu
dezinwestycji. Z drugiej strony, zmniejszenie poziomu niedowartosciowania
akcji oferowanych w ramach pierwszej oferty publicznej oraz wzrost udziatu
funduszy private equity w kapitale zakladowym spotki portfelowej maja nega-
tywny wplyw na prawdopodobienstwo realizacji petnego wyjscia z inwestycji.
Nie oznacza to, ze wynik ten tworzy podstawe¢ do odrzucenia hipotezy badaw-
czej. Moze by¢ on bowiem zwiazany ze specyfika polskiego publicznego rynku
papierdw wartosciowych i wystepujacymi na nim ograniczeniami popytowymi.

Przedstawione w opracowaniu wyniki badan z wykorzystaniem analizy
przezycia wskazuja na potrzebg kontynuowania badan zorientowanych na roz-
poznanie czynnikoéw majacych wptyw na czas potrzebny do realizacji petnego
wyjscia z inwestycji funduszy private equity metoda IPO oraz stanowia punkt
wyjscia do podjecia kolejnych prac naukowo-badawczych w tym obszarze.
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THE IMPACT OF INFORMATION ASYMMETRY ON THE TIME
TO THE FULL EXIT FROM THE INVESTMENT OF PRIVATE
EQUITY FUNDS THROUGH IPO

Summary: This paper presents the results of research work on the assessment of the
relationship between the time to the full exit from the investment of the private equity
funds and information asymmetry that is present in the disinvestment process carried out
by initial public offering on the Warsaw Stock Exchange. Empirical studies indicate that
when dealing with problems arising from asymmetric information will be more difficult
it can be expected extension of the period to the full exit from the investment of private
equity funds. The empirical studies have been carried out on a sample of 43 private equ-
ity 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.

Keywords: disinvestments, initial public offering, IPO, private equity.



