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UWARUNKOWANIA DECYZJI FUNDUSZY PRIVATE EQUITY
O WYBORZE METODY DEZINWESTYCJI

1. WSTEP

Funkcjonowanie funduszyrivate equityjest w znacacy sposob uzalmio-
ne od maliwosci przeprowadzenia transakcji wgja z inwestycji. Jest to jeden
z kluczowych czynnikéw decydagych o maliwosci udzielenia wsparcia finan-
sowego przedsbiorstwu juz na etapie analizy przedinwestycyjnéjVybrane
kwestie dotycace wygcia z inwestycji regulowanea sv umowie inwestycyjnej
zawieranej pomidzy funduszem a spatk

W zakresie przeprowadzania dezinwestycjznaowskazé na trzy gtdwne
obszary decyzyjrie

- wybor metody w oparciu o ktgrzostanie dokonane wigiie z inwestyciji,

- wybor optymalnego momentu dokonania dezinwestyciji,

- wybo6r pomgdzy czsciowym i catkowitym wygciem z inwestycji.

Glownym celem artykutu jest identyfikacja czynnikémptywajacych na
wybor metody wyjcia z inwestycji funduszprivate equityoraz wskazanie na
dotychczasowe rozmiary i strukgurynku dezinwestycji tych funduszy w Pol-
sce.

Cel opracowania zostat zrealizowany zaréwno w wyrdkalizy bibliogra-
fii problemu, jak i podjtych wkasnych badaempirycznych nad stosowanymi
metodami zakaczenia wspétpracy reidlzy spoty kapitatows i funduszem.

Dla realizacji celu artykutu wykorzystane zostapgnd statystyczne publi-
kowane przez European Private Equity and Ventureit@ap\ssociation
(EVCA). Jest to organizacja wspieteg funkcjonowanie i rozwoj rynkprivate

" Mgr, asystent w Katedrze Analizy i Strategii Prsiediorstwa UL.

1 M. Wrzesiaski, Kapital podwyszonego ryzyka. Proces inwestycyjny i efektywyno
SGH w Warszawie, Warszawa 2006, s. 226.

2 K. Sobaiska, P. Sieradzarnwestycje private equity/venture capjtdey Text,
Warszawa 2004, s. 121.

3pPor. D.J. Cumming, S. A. JohaVenture Capital and Private Equity Contracting. An
International PerspectiyeElsevier 2009, s. 584.
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equity EVCA zajmuje sj takze gromadzeniem i analizowaniem danych staty-
stycznych, dotyceych podejmowanych przez fundusze dziatavestycyjnych
przede wszystkim w Europie. Od 2007 r. EVCA preggnbpracowania staty-
styczne wedtug dwdch uktadow: weaju industry, czyli wedtug siedziby fundu-
szu private equityoraz w ugciu market tj. zgodnie z miejscem prowadzenia
dziatalngci przez spotl portfelowa. Te dwa poddgia zostaty rowniz wyko-
rzystane w analizie prezentowanych w artykule pséeedezinwestycji. Zasad-
nicze badania empiryczne obejmjgdnak dtaszy okres, tj. lata 2002—2009.

2. DEZINWESTYCJA W PROCESIE INWESTYCYJNYM FUNDUSZY
PRIVATE EQUITY

Dziatalncgi¢ funduszyprivate equitypolega na inwestowaniu zgromadzo-
nych srodkoéw finansowych przede wszystkim w papiery waimwe o charak-
terze widcicielskim przedsibiorstw nienotowanych na publicznym rynku, nie-
zaleznie od fazy ich rozwoju, aby poprzez budowanie véaitspotek portfelo-
wych, a nasfpnie wygcie z inwestycji, uzyskaponadprzeegtna stog zwrotu
z zainwestowanego kapitétu

Rynekprivate equityumazliwia powiazanie kapitalowe poreidzy podmio-
tami chgcymi efektywnie zargdza: posiadanymi wolnymérodkami a przed-
siebiorstwami potrzebacymi dodatkowego kapitatu na rozwéj. Rdunduszy
private equityjest pdgredniczenie poreidzy inwestorami kapitatowymi a spot-
kami portfelowymi. Z jednej strony fundusze zapeajniprofesjonalne zasady
selekcji obiecujcych projektow inwestycyjnych, z drugiej strony romadz
kapitat i przyciagaja duzg liczbe inwestorow, oferujc im wpltyw na zargdzanie
powierzonymi przez nich piegdzmi, raportowanie i monitoring inwesty;i

Aktywnos¢ dziatania funduszprivate equitywyrazic mozna wieloma kry-
teriami i miernikami oceny, ktOre wia Si¢ z rozmiarami, rodzajami i struktur
celowego inwestowania kapitatu w okliane spétki dla ich piéniejszej sprzeda-
zy Z zamiarem osggniecia zysku kapitatowego.

Funduszeprivate equitysa zatem jednostkami inwesagymi okrelony ka-
pitat finansowy w spoiki posiadgje i wykorzystujce potencjat wzrostu warto-
sci rynkowej poprzez zaangawanie trzech podstawowych form inwestycji tego
typu: venture capitalbuyout capitalborazmezzanine capitél(zob. rys. 1).

4 Por. K. Sobaska, P. Sieradzamp. cit, s. 13; M. Wrzesihski, Kapitat podwy-
szonego ryzyka. Proces inwestycyjny i efektysynSzkota Gtéwna Handlowa w Warszawie,
Warszawa 2008, s. 23; M. PanfHundusze private equity. Wplyw na waéspotki Difin,
Warszawa 2005, s. 19.

5M. Panfil,op. cit, s. 87.

5 A. KornasiewiczVenture Capital w krajach rozwigtych i w Polsce CeDeWu,
Warszawa 2004, s. 21; Por. M. J. P. Ansdhe Handbook of Alternative Assefohn Wi-
ley&Sons, 2002, s. 261.
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{ PRIVATE EQUITY
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VENTURE Finansowanie przeddiiorstw znajdujcych sk na wczesnych
CAPITAL etapach rozwoju: faza zasievatart-up ekspansja

- J/

4 A
BUYOUT Wykup przez fundusz we wspotpracy z obecnyuzino-

CAPITAL wym zaradem zorganizowanej g&ci lub catgci istniepce-
go przedsibiorstwa

A 4

A 4

- J/

4 A
MEZZANINE Hybrydowa forma finansowania zawiereg zaréwno ele-

CAPITAL menty diugu i kapitatu wtasnego, gtéwniezgozki podpo-
rzadkowane i obligacje zamienne na akcje

A 4

G J/

Rys. 1. Segmenty rynkorivate equity
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie A. K ornasiezyVenture capital w krajach
rozwinietych i w PolsceCeDeWu, Warszawa 2004, s. 21-22; M. P anifidzzanine jakdrodto
finansowania przedgbiorstwa ,CEO Magazyn Top Menegréw”, czerwiec 2008, dagi on-line.

Istotg dziatania funduszyprivate equityjest terminowe lokowanie kapitatu
finansowego w przedsiiorstwa dla podejmowania i realizacji o&ianych
przedsgwzigé rozwojowych, majcych na celu wzrost wara spoétki, aby na-
stepnie poprzez dezinwestycjzrealizowd oczekiwane korZci kapitalowe.
Korzysci te pochodz z nadwyki ceny sprzedsy akcji spotki portfelowej w
momencie dezinwestycji nad sarainwestowanego kapitatu.

Dlugos¢ okresu zaangawania kapitatowego inwestorgrivate equity
w spoétie bedaca przedmiotem inwestycji jest kwestindywidualm, i zalezy od
wielu czynnikéw. Badania przeprowadzongrdd europejskich inwestorow
venture capitawskazug, iz planowany okres inwestycji w wkszaici przypad-
kéw wynosi od 2 do 5 lat

Za znamienne dla funduspyivate equityuzna nalezy brak wysgpowania
korzysci dywidendowych oraz nieobecfiowynagrodzenia w formie odsetek za
udostpniony kapitat w czasie trwania samego procesu styegjneg8. Zasad-
niczym zrodtem dochodéw funduszgrivate equityjest przyrost warkei ryn-
kowej zainwestowanego kapitatu gginy podczas rozwoju dziatakod gospo-

" Survey of the Economic and Social Impact of Ven@iapital in Europe Research Paper
EVCA, Zaventem, Belgium 2002, s. 11.

8D.J.Cumming, J. G. MacIntos¥enture Capital Exits in Canada and United States
~University of Toronto Law Journal”, Spring 2003,191.
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darczej spotek wchodeych w skifad portfela inwestycyjnego funduszu. Zysk
Z inwestycji osigany jest dopiero z chwiilsprzeday posiadanych udziatéw, np.
poprzez gietd papierow wartéciowych. Rozwoj rynku kapitatu ryzyka, a tak
dokonywane przez fundusze inwestycje, uzdttne § wigc od maliwosci
pdzniejszego wyjcia z inwestycjl i realizacji oczekiwanej stopy zwrotu.

Wybor inwestycji ]

Strukturyzacja inwestyciji ]

Monitorowanie inwestyciji ]

Wyjscie z inwestyciji ]

Rys. 2. Etapy procesu inwestycyjnego fundysdyate equity

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie G. W. FeMnLiang, S. ProwseThe
Economics of the Private Equity Markegffederal Reserve Bulletin”, January 1996, s. 29.

Proces inwestowania kapitatu zgromadzonego przatuszeprivate equity
rozpoczyna i od wyboru projektow inwestycyjnych, ktorych realifa pozwoli
na osagnigcie w przysziéci wysokiego zwrotu z inwestycji. Na tym etapie
przeprowadzana jest wnikliwa analiza przedinwegtayraz rzetelna wycena
przedstbiorstwa ubiegajcego s¢ o finansowanie. Po paogljiu decyzji o przy-
stapieniu do spdiki, w drodze negocjacji paaity przedstawicielami funduszu
private equitya dotychczasowym wdaicielami przedsibiorstwa, ustalaneas
szczegbtowe warunki transakcji, m. in. forma intyejs i poziom udziatu fun-
duszu w spotce. Etap tenflazy podpisanie umowy inwestycyjnej, ktéra jedno-
czesnie rozpoczyna kolejnfaze procesu inwestycyjnego, a mianowicie okres
kiedy strony transakcji podejmujstarania mace na celu doprowadzenie do
dynamicznego zwkszenia wartéci rynkowej przedsbiorstwa’.

9P.Gompers, J. LerneThe Venture Capital CycléMIT Press, Cambridge Massachu-
setts 2006, s. 345.
10 7ob. M. Wrzeshski, Kapitat podwyszonego ryzyka, Warszawa 2008, s. 31-32.
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Etap wygcia z inwestycji stanowi integrain zarazem kacowg faze proce-
su inwestycyjnegd. W literaturze przedmiotu okflany jest on cgsto w sposéb
0golny i traktowany jako wszelkie wysitki inwestgpavate equitypodejmowa-
ne w celu sprzeds czesci lub cat@ci posiadanych udziatow w spétce portfelo-
wej.

K. Sobaska, P. Sieradzan precyzuyjojecie dezinwestycji, okigajac je ja-
ko dziatanie podjte przez inwestora, mgge doprowadZi do wycofania si
z inwestycji, czyli zbycia na rynku prywatnym lululgicznym, jednemu lub
wiccej podmiotom, posiadanych udzialéw w spélce phmej'”. Zaznaczy
nalezy jednake, iz inwestor mae zby wszystkie posiadane udziaty jednocze-
$nie i w ten sposob definitywnie zakerzy¢ zaangaowanie kapitatowe w spdégk
(tzw. full exit), lub tez maze sprzedatylko cz$¢ posiadanych udziatbw pozo-
stajpc wciaz wspotwigcicielem spotki portfelowej (tzwpartial exif). Czas owe-
go pozostawania wspoOhwdieicielem spotki uzationy jest od poziomu asyme-
trii informacji pomedzy dotychczasowymi a nowymi vfzEcielami przedsi
biors'i\éva i zréanicowany w zalenosci od zastosowanej metody wgja z inwe-
stycji.

Etap dezinwestycji odgrywa istetrrole w efektywnym funkcjonowaniu
rynku private equityz kilku powodow. Poprzez wigie z inwestycji fundusze
realizup oczekiwany zysk z podejmowanych przedsi¢é, w wyniku czego
uzyskup érodki niezlgdne dla kontynuacji i rozwoju swojej dziatafea Srodki
te mog one by przeznaczone zarbwno na nowe inwestycje w preeidsstwa,
majace okrélony potencjat rozwoju, jak i ha sptaswoich zobowjzan wobec
kapitatodawcow'. Cena, po jakiej zostata przeprowadzona transakgjécia
oraz wielk@¢ oshgnigtego zysku pozwalajpodmiotom inwestagcym w fundu-
szeprivate equityocent kwalifikacje zaradzapcych danym funduszem i ich
zdolndici do budowania wartsi spétek portfelowych. Na przewag inwesto-
wania poprzez funduszerivate equity nad bezpérednimi inwestycjami
w przedsgbiorstwa prowadze dziatalné¢ gospodarcz ma wplyw posiadana
przez kierownictwo funduszy specyficzna wiedza mketencje. Atuty te nie
maja charakteru uniwersalnego i watym stopniu mog przystawa do wyst-
pujacej w danym momencie sytuacji gospodarczej, aetgbojawiagcych sg
okazji rynkowych. Poziom rentowsd zrealizowanych projektéw inwestycyj-
nych stanowi benchmark pozwaley na ewaluaej mozliwosci generowania

1 G.W.Fenn, N. Li ang, S. ProwsHE)e Economics of the Private Equity Mark@&ted-
eral Reserve Bulletin”, January 1996, s. 29, httpuitufederalreserve.gov.

12K. Sobaiska, P. Sieradzanp. cit, s. 112.

1¥D.J. Cumming, J. G. Maclntosh, Cross-country Comparsion of Full and Partial
Venture Capital Exits,Journal of Banking & Finance” 2003, Vol. 27, 415-548.

14p. Zagpa, Venture capital — sposoby dezinwesty€eDeWu.pl Wydawnictwa Facho-
we, Warszawa 2010, s. 87.

15B.s.Black, R.J. Gilson/enture Capital and the Structure of Capital Markd&danks
versus Stock Marketslournal of Financial Econimics” 1998, Vol. 47 245-246.
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wysokich zyskéw z inwestycji w ramach danego furzdusDezinwestycja
umazliwia transfersrodkéw z funduszy zapewnigych mniejszy zwrot z zain-
Wejitowanego kapitalu do jednostek ozsgym stopniu sprawldoi operacyj-
nej .

Funduszeprivate equitymap do dyspozycji wiele bardzo xdorodnych me-
tod zaka@czenia zaangawania kapitatowego w spaikportfelowg. Za najbar-
dziej typowe metody dezinwestycji usame g jednak”:

- sprzeda spotki w drodze oferty publicznej,
sprzeda spoiki inwestorowi strategicznemu, najéaej brarkowemu,
wykup menederski,
zbycie udziatdbw na rzecz innego inwestora finangmye
likwidacja spoiki.

Upublicznienie spétki i sprzedgej akcji na gietdzie papierow wakmo-
wych uznaje si za klasycza forme wyjscia z inwestycji funduszprivate equ-
ity'®. Z racji na swoje liczne zalety metoda ta uznawasgza najbardziej pa-
dary przez fundusze i wrodowisku postrzega sija jako niemate ,Swicty
Graal™. Znajduje ona jednak zastosowanie tylko do inn@titore osignety
znamienny sukces rynkowy i spotkahg & zainteresowaniem wymageaych
nabywcow na publicznym rynku papierow waddiowych. Z kolei sprzeda
spotki inwestorowi strategicznemu, polega na zbyciu akcji lub udziatéw
spotki portfelowej innemu przedsiiorstwu, ktore nie jest inwestorem finanso-
wym, uznaje s za metod o wiele bardziej uniwersadn Moze by ona wyko-
rzystywana rownie do mniejszych przedshiorstw, na przyktad niespetnigj
cych wymogoéw kapitatowych stawianym spétkom pubiigm, jak i duych
podmiotéw, ktére z rinych przyczyn nie g zainteresowane debiutem giet-
dowym. W licznych przypadkach, zeli inne funduszeprivate equitywidza
potencjat do dalszego dynamicznego wzrostu weirtprzedsgbiorstwa, mog
one sté sie nowymi wiacicielami danej spoétki portfelowej. Natomiast przed
sighiorstwa, ktore posiadajstabilry sytuacg finansowa, aczkolwiek nie odnio-
sty spektakularnego sukcesugsto zbywane sdotychczasowemu zaydowi,
Ta forma dezinwestycji nie zapewnia funduszom widoktoép zwrotu z zain-
westowanego kapitatu. Umliwia ona jednak zamkacie pozycji inwestycyjnej
bez poniesienia strat lub je minimalizoj Tymczasem likwidacja spotki ma
miejsce w sytuaciji, kiedy inwestycja zakayta s¢ niepowodzeniefl.

16 |bidem s. 255-256.

Ypor. K. Sobaska, P. Sieradzanp. cit, s. 115; P. Zasp a,0p. cit, s. 90-91.

18 3. Wectawski, Venture capital: nowy instrument finansowania przeisrstw, PWN,
Warszawa 1997, s. 181.

193. Wall, J. SmithBetter Exits Price Waterhouse Corporate Finance for EVCA, 1997,
s. 8.

20K . Sobaiska, P. Sieradzanp. cit, s. 150.

2 |bidem s. 151-155.
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3. CZYNNIKI WPLYWAJ ACE NA WYBOR METODY DEZINWESTYCJI

Decyzja o wyborze metody wigjia z inwestycji, jako najlepszej drogi do
realizacji intereséw zaréwno funduspuvate equityjak i spétki portfelowej,
jest jedm z najtrudniejszych w catym procesie dezinwesty€fzda transakcja
na rynkuprivate equityposiada indywidualny, niepowtarzalny charakteeima
jednego wzorca pogtowania, ktéry wskazalby najlepsze rozeanie dla
wszystkich zainteresowanych stron.

Od wielu lat badacze zajmugy sk strategiami dezinwestycji funduszy
private equitystaraj sie zidentyfikowa& motywy i czynniki, ktére maj wptyw
na podejmowane decyzje o sposobie Aakenia wspotpracy porilzy obiema
stronami. Mimo specyficznego charakterudey transakcji udato sidotychczas
zidentyfikowa szereg botztéw, ktére mog oddziatyw& na wybor okrélonej
metody dezinwestycji. Znagea czs¢ bada w tym zakresie koncentrujecsna
pierwszej ofercie publicznej i sprzegaspoétki portfelowej inwestorowi strate-
gicznemu, jako wiogtym metodom dezinwesty&i

f \ / CZYNNIKI WEWN ETRZNE \

Fundusz Spotka
CZYNNIKI ; :
ZEWNETRZNE private equity portfelowa
Kooperacja
[ WYBOR METODY WYJ SCIA Z INWESTYCJI ]

Rys. 3. Klasyfikacja czynnikow wplywaggych na wybor metody dezinwestycji
funduszyprivate equity
Zrédto: opracowanie wiasne.

Na wybor okrélonej metody dezinwestycji oddziaduj
- uwarunkowania zewtrzne, ktére wynikaj z ogoélnych warunkéw pro-
wadzenia dziatalniei w danym otoczeniu gospodarczym oraz

22 70b. C. Bienz, T. E. LeiteA Pecking Order of Venture Capital Exitapril 2008,
Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=916742.
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- uwarunkowania wewirzne, ktére s pochodi specyficznych cech
podmiotéw uczestnigzych w danej transakcji oraz relacji zachamlg pome-
dzy tymi jednostkami (zob. rys. 3).

W ramach wewetrznych uwarunkowa wyodrebni¢c mazna trzy rodzaje
czynnikdw, a mianowicie: czynniki wynikge ze specyfiki funduszprivate
equity, czynniki majice geneg w spotce portfelowej, a tak grupa czynnikoéw
wynikajaca z charakteru wspotpracy pauizy funduszenprivate equityi spot-
ka portfelowna®.

3.1. Uwarunkowania zewrtrzne wyboru metody dezinwestyciji

Jednym z kluczowych czynnikbw maaych wpltyw na wybér okrdonej
strategii wyfcia z inwestycji przez funduszeivate equityjest poziom rozwoju
rynku kapitalowego. Mdiwos¢ sprawnego wprowadzenia akcji spotki portfe-
lowej do publicznego obrotu jest jedn podstawowych kwestii, w sytuacji kie-
dy rozwaane g rézne opcje wyjcia z inwestycji w sytuacji, kiedy zostaty zre-
alizowane zamierzone cele strategiczne.

B. S. Black, R. J. Gilson podiglaja istotng¢ poziomu rozwoju rynku kapi-
tatowego zardbwno w kontékie strategii dezinwestycji, jak i miwosci rozwo-
ju catego rynku inwestycjprivate equity’. Ich zdaniem, dobrze rozwisty ry-
nek papieréw wartwiowych daje maiwos¢ sprawnej realizacji zyskow z in-
westycji poprzez ofegtpubliczra. Ze wzgbdu na skai korzysci dla wszystkich
uczestnikdw procesu inwestycyjnego, poziom rozwgjpku kapitaltowego mo-
ze by uznawany za konieczny warunek dynamicznego rozuwajldu kapitatu
ryzyka w ogéle. Warto zauvgc, iz badania empiryczne wskazuja pozytyw-
ny zwiazek pomedzy naptywem kapitatu przeznaczanego na inwestytiezn
dezbsiutéw gietdowych spotek korzysiaych ze wsparcia fundusguivate equ-
ity=.

Poza stopniem rozwoju rynku gietdowego w danymwkeg bardzo istotne
przy wyborze metody dezinwestycji z pewaia nalezy rowniez uzna warunki
i nastroje na nim pamge. E. Ball, H-H. Chiu i R. Smith przeanalizowaihek
dezinwestycji w Stanach Zjednoczonych pogtekn wptywu nastrojow na
NASDAQ a liczka debiutow gietdowych i prze¢ spoétek portfelowych funduszy
private equit’. Ich zdaniem, w okresach wzrostéw na rynku zasivey by
wzrost liczby pierwszych ofert publicznych spotebrgfelowych funduszy
private equity Zjawiska tego jednak nie zaobserwowano w przypaulizegé,

B por. J. C. Brau, B. Francis, N. Kohef$e Choice of IPO versus Takeover: Empiri-
cal Evidence,Journal of Business” 2003, Vol. 76, No. 4, s. 5834.

2B.S. Black, R. J. Gilsomp. cit, s. 243-277.

% |bidem

% E Ball, H-H. Chiu, R. SmithExit Choices of Venture-Backed Firms: IPO v. Acquisi
tion, 2008, http://ssrn.com/abstract=1301288.
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gdzie korelacja byta na niskim pozioffieWyniki te s zbiezne z badaniami
J. Lernera oraz P. Gompersa, ktérzy analizupwestycje w spoétki z sektora
biotechnologicznego zauwi, iz funduszeventure capitaldecyduy sie na
wprowadzenie akcji spoétki portfelowej do publicznagprotu w okresach szczy-
tu hossy na gietdaéh Dodatkowo warto zauwzgé, iz w okresach tzw. ,gace-
go rynku”, tzn. w okresach wzmonej aktywnéci pierwszych ofert publicz-
nych, wraz ze zwkszajca si¢ liczba nowych spotek na gietdach papieréw war-
tosciowych ranie ilos¢ debiutow spétek portfelowych funduspyivate equity
Zjawisko to ttumacz§ mazna zwkkszapcym sk optymizmem inwestoréw i ich
sktonndicia do akceptacji wyszej wyceny ofert publicznych w tym cz&Sie

System prawny, w jakim funkcjorwjprzedsgbiorstwa, odgrywa znagea
role w kreowaniu zachowana rynku kapitatu ryzyka. D. Cumming, G. Fleming
i A. Schwienbacher dokonali analizy wptywu ogélnychgulacji prawno-
-finansowych na wybér metody dezinwestyftjGlowr przestank do podgcia
bada w tym kierunku byto stwierdzeniez panujcy poradek prawny jest bez-
paosrednio zwhzany z ochros inwestora, co poprzez wpltyw na rozwdj catego
rynku kapitatowego w danym kraju, okle mazliwosci sprawnego przeprowa-
dzenia procesu dezinwestycji przez fundpsiwate equity Badaniu poddane
zostaly inwestycje w 468 spotek korzyatajch ze wsparcia fundusaenture
capital z 12 krajow rejonu Azji Pacyficznej: Australii, @h Hong-Kongu, Indii,
Indonezji, Malezji, Nowej Zelandii, Filipin, Singap, Korei Potudniowej,
Tajwanu i Tajlandii. Tworzc indeks opisujcy poziom uwarunkowaprawnych
danego kraju, autorzy ci wdi pod uwag takie czynniki jak rodzaj systemu
prawnego (prawo zwyczajowe a cywilne), efektydihgystemu sgdownictwa,
przestrzeganie prawa, poziom korupcji, ryzyko wysetzenia, ryzyko odmowy
niewypetnienia zobowzan umownych oraz uprawnienia akcjonariuszy. W wy-
niku przeprowadzonych baiflavskazani autorzy wykazaliz iwzrost jakdci
systemu prawnego w danym kraju gkdza prawdopodobistwo wyboru
pierwszej oferty publicznej jako sposobu ¥oyp z inwestycji w stosunku do
pozostatych metod Odpowiednie regulacje zawarte w systemie prawpgm
zwalap zmniejszy niebezpieczéstwo pojawienia gi negatywnych konsekwen-
cji wynikajacych z teorii agencji i asymetrii informacji pogdizy dotychczaso-
wymi i nowymi wiacicielami spotki portfelowej.

Wybor strategii wy§cia z inwestycji jest rowniepowiazany z dosipnaicia
kapitatu na rynku. R. Nahata wskazuje,spéiki ktére uzyskaty finansowanie
z funduszyprivate equityw momencie, gdy kapitat na inwestycje byt tatwy do

27 |bidem

®p Gompers,J. Lernefhe Venture.,op. cit, s. 375.

2 E. Ball, H-H. Chiu, R. Smithop. cit; Por. J. C. Brau, B. Francis, N. Kohers,
op. cit, s. 592.

%D.Cumming, G. Fleming, A. Schwienbach éegality and Venture Capital Ex-
its, ,Journal of Corporate Finance” 2006, Vol. 12, s4-2245.

31 lbidem
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pozyskania, majmniejsze prawdopodolistwo debiutu gietdowego hprzeg-
cia®”. Mozna to thumacz§ tym, iz w okresach w ktérych fundusze mayicksze
trudndici z pozyskaniem kapitatu na inwestycje, zkgizym pietyzmem doko-
nuja wyboru przedsbiorstw kedacych przedmiotem inwestycji, zwragqj
wieksz uwag na jakac i perspektywy rozwoju potencjalnych spétek porfel
wych.

3.2. Charakterystyka funduszuprivate equity a metodadezinwestycji

Poszczegdlne funduspeivate equityréznia sie pomigdzy sol, pod wielo-
ma wzgédami. Jednym z nich jest rodzaj inwestoréw uglmsinjpcych kapitat
nieztedny do inwestowaniasrodki na inwestycjgrivate equitypozyskiwane
z wielu, bardzo zrinicowanychzrodet. Inwestorami magby¢ podmioty o ré-
nym profilu dziatania i strukturze wtasfm, zaréwno wchodce w sktad sys-
temu finansowego, jak i spoza niégdstéwnymi dawcami kapitatuasna ogét
banki, fundusze emerytalne, firmy ubezpieczenigweedsgbiorstwa i korpo-
racje, agencje szlowe, instytucje publiczne, instytuty naukowe, gsplywatne
oraz fundusze fundus?y To zr&nicowanie ma wplyw na wybor strategii dez-
inwestycji.

W przeprowadzonych badaniach empirycznych D. CurgmB. Johan wy-
kazali istnienie zwazku miedzy typem kapitatodawcow funduspuivate equity
a stosowas metod, dezinwestycjP. Na potrzeby opracowania funduszésate
equity zastaty podzielone na trzy gtéwne grupy: fundusiezalene, fundusze
korporacyjne oraz fundusze korzyata zesrodkdéw publicznych.

Fundusze dziatage jako spétki zalme od duych korporacji (angcorpo-
rate VC3 czsciej niz inne wybieraly akwizyaj jako metod dezinwestycji. Ten
typ funduszy charakteryzujegsbgraniczon autonomi w zakresie podejmowa-
nia decyzji inwestycyjnych. Przedbiorstwa wchodgce w sktad portfela inwe-
stycyjnego wybieraneasmiedzy innymi pod ktem przydatnéci opracowywa-
nej technologii dla korporacjicbacej zalaycielem danego funduszprivate
equity Rozwhzania technologiczne gtace efektem wspoétpracy spotki i fundu-
szu, czsto nabywaneasprzez daa korporacg lub inne podmioty z mi wspot-
pracupce. Z kolei, z dziatalnizia niezalenych funduszyprivate equityzwiaza-
ne s w podobnym stopniu zaréwno wgja z inwestycji poprzez gietdy papie-

%2 R. NahataVenture Capital Reputation and Investment Perforreapiournal of Finan-
cial Economics”, November 2008, Vol. 90, Issue.2,27-151.

3 M. PietraszewskiProces inwestycyjny realizowany przez fundusze rieguity
Wyzsza Szkota Humanistyczno-Ekonomiczna we Wioctawitactawek 2007, s. 50.

% K.Sobaiska, P. Sieradzanp. cit, s. 33.

35 Badania dotyczyly wyft z inwestycji z 518 spétek zrealizowanych w Kanadai latach
1991-2004. Zob. D. Cumming, S. Johdnformation Asymetries, Agency Costs and Venture
Capital Exit Outcomes,Venture capital” 2008, Vol. 10, No. 3, s.197-231
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row wartgciowych, jak i w drodze sprzeda przedstbiorstwa inwestorowi
strategicznemu. Natomiast w przypadku funduszy, térykh dominugcym
inwestorem g instytucje pastwowe zdecydowanie ¢xiej stosowanymi meto-
dami wyjicia z inwestycji bylty sprzedasp6iki dotychczasowemu zadowi,
zbycie udziatdow innemu funduszowi lub likwidacjao#f. Wiaze sk to z mniej-
sz, efektywndcia dziatalngci funduszy wspieranych zgodkow publicznych,
wynikajaca ponielad z rozwizan organizacyjnych tego typu jednostek.

Wybér metody dezinwestycji jest rowaienocno powizany ze sposobem,
w jaki dany funduszprivate equityjest postrzegany &6d innych uczestnikéw
rynku kapitatu wysokiego ryzyka i jego otoczenieszkattowanie odpowiednie-
go wizerunku funduszu i podnoszenie jego reputacpczach potencjalnych
inwestorow umaliwia w dalszym okresie jego funkcjonowania pozygkinie
nowych srodkéw na rozwdj dziatalrigi inwestycyjnej. Jako najskuteczniejszy
sposOb sygnalizowania otoczeniu zddéhkiofunduszu do kreowania wzrostu
wartotéf?si spoétek portfelowych uznajeesivprowadzenie spotki do publicznego
obrotu™.

P. Gompers twierdzi, wskazgj na wyniki bada przeprowadzonych
w oparciu o prob 339 debiutéw gietdowych spotek korzyajch z funduszy
venture capitalv Stanach Zjednoczonych w latach 1978—-8Tunduszeprivate
equity, ktére uznaje giza stosunkowo mtode (pamrj 6 lat), 8 bardziej sktonne
do wykorzystywania debiutéw gieldowych jakoodka budowania reputaciji,
skracajc jednoczénie okres zaangawania funduszu w spdik(ang. grand-
standing®’. Podobna analiza zostata rownigrzeprowadzone w Wielkiej Bry-
tanii*®. Przeanalizowano pierwsze oferty publiczne z ddmgunduszwenture
capital w latach 1992—-99 na London Stock Exchange, a \wingnace z tych
bada w tej kwestii g zbiezne.

3.3. Wybor metody dezinwestycji a wigciwosci spotki portfelowe;j

Czynniki o charakterze zewimznym wobec spétekdolacych przedmiotem
inwestycji funduszy wysokiego ryzyka z pewini odgrywaj istotra role
w procesie wyboru metody dezinwestycji. Sama jediedyzja podejmowana
jest w drodze konsultacji poatlzy przedsibiorca a inwestorem, esto juz we
wstepnych etapach procesu inwestycyjnégo

%p. Gompers,J. Lernefhe Venture., op. cit, s. 379.

% p. Gompers@randstanding in the Venture Vapital Industyournal of Financial Eco-
nomics” 1996, Vol. 42, s. 133-156.

% E.Barnes, Y. McCarthyGrandstanding in the UK Venture Capital IndustBFMA
2002 London Meetings. Available at SSRN: http://sssm/abstract=313935, DOI:
10.2139/ssrn.313935.

®K.Sobaiska, P. Sieradzanp. cit, s. 113.
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Inwestycje funduszyrivate equitymajp w znaczco wysokim stopniu zin-
dywidualizowany charakter. kda spotka jest inna, a jej specyficzne cechy
Z pewndcia mogy mie¢ wptyw na wybor sposobu zakczenia wspotpracy po-
miedzy stronami transakcji. Sposéb przeprowadzeniaindestycji zaley
gtéwnie od potencjatu wzrostu wasto rynkowej spétki i osiganych przez ni
wynikow finansowych. Wybrana zostanie metoda, kfgmawoli na maksymali-
zacg, korzysci dla wigcicieli w diugim okresie. W przypadku inwestycjioke
nie osagrely oczekiwanego wyniku finansowego i generigtraty, dojdzie
prawdopodobnie do likwidacji przedbiorstwa. Jednaie w przypadku inwe-
stycji odnoszacych sukcesy rynkowe wachlarz metod, ktére anbg zastoso-
wane do zrealizowania zysku z inwestycji przez tismprivate equityjest
o wiele szerszy. Sprzedapobiki inwestorowi strategicznemu wydaje &iy¢
stosunkowo uniwersadn metod,, ktéra znajduje zastosowanie zaréwno do
przedstbiorstw, ktére osigaja swietne wyniki, jak i tych, ktére os@jaja umiar-
kowane rezultaty. Wprowadzenie akcji spotki do pr#rlego obrotu, a nag-
nie ich sprzedaprzez gield zarezerwowana jest dla inwestycgidacych ewi-
dentnym sukcesem rynkowym. Zaane to jest zarbwno z wysokimi oczekiwa-
niami inwestoréw gietdowych co do oferowanych incjglfak i wysokimi kosz-
tami przeprowadzenia oferty publicznej.

C. Bienz oraz T. Leite stwierdzilze z grupy inwestycji, ktére odniosty
sukces rynkowy, na gie¢thapierow wartéciowych trafiap spétki, ktére osiga-
ja relatywnie wysz rentowndé w stosunku do innych spéfk Udane inwe-
stycje, ktére jednale charakteryzij sie mniejsza rentowndcia prowadzonej
dziatalngci gospodarczej zbywane poprzez sprzedanwestorowi strategicz-
nemu. Spostrzenie to zwazane jest z tym,zispoiki osigajace lepsze wyniki
finansowe nie wymagajnadmiernej kontroli, a ta zapewniana przez pubiicz
rynek i rozproszony akcjonariat jest wystargzal’. W przypadku spotek
0 nizszym stopniu rentowroi nieztkedny jest mocniejszy nadzér ze strony no-
wych wigcicieli, ktéry maze by zapewniony chocidy przez inwestora bran-
zowegd?. Réwniez A. Schwienbacher wskazuje; W przypadku spotek odzna-
czapcych sé wyzszym stopniem innowacyjdo i rentowndci wzrasta praw-
dopodobiéstwo wyjcia z inwestycji w drodze oferty publiczfigj

Natomiast D. Cumming, S. Johan wskazii spétki wobec ktérych zasto-
sowana zostata pierwsza oferta publiczna byly mhyegicksze nk inne przed-
siebiorstwa wchodace w sktad portfela inwestycyjneffoFakt ten mena po-

0 c. Bienz, T. LeiteA Pecking-Order of Venture Capital ExiMorwegian School of
Economics and Business AdministrationSSRN Working Paper Available at:
http://ssrn.com/abstract=916742, s. 14-15.

“1 Ibidem

“2 Ibidem

3 A. Schwienbachernnovation and Venture Capital ExjtsThe Economic Journal”,
2008, Vol. 118, Royal Economic Society, s. 1911.

“D.Cumming, S. Johainformation Asymetries,.op. cit, s. 197-231.
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niekad faczy¢ z wymogami kapitatowymi stawianymi podmiotom, l¢aryraza-
ja che¢ zadebiutowania na gietdzie papierow wéectowych. Ciekawym spo-
strzezeniem wynikajcym z tych badawydaje s¢ by¢ rowniez, ze niepowodze-
nie inwestycji i jej likwidacja dotyczyly stosunk@wmniejszych przedsivzigc.
Funduszeprivate equityudostpniaja kapitat przedgbiorstwom Ilgdacym
na rznym etapie rozwoju, pogwszy od finansowania wczesnych faz takich jak
zasiew,start-up przez ekspangj az do udostpniania kapitatu dojrzatym spot-
kom®. S. R. Das, M. Jagannathan i A. Sarin przeproviabadania na grupie
23 208 amerykaskich przedsibiorstw majice na celu ustalenie wptywu owego
etapu rozwoju spotki portfelowej w momencie inwegitpa wybor metody wyj-
scia z inwestycf®. Autorzy ci wykazali, 2 prawdopodobigstwo wykorzystania
pierwszej oferty publicznej jako metody dezinweptywicksza s¢ dla spétek
bedacych w fazie ekspansji w poréwnaniu do inwestyejajdugacych sé na
wczesniejszym etapie rozwof(i Sprzeda spétki inwestorowi strategicznemu
dla tej grupy spotek byta stosowana w mniejszynpsitd. Ta metoda dezinwe-
stycji znajduje szersze zastosowanie dla inwestycipotki znajdujce st na
pézniejszym etapie rozwoju.

3.4. Relacja m¢dzy funduszemprivate equity i spotka portfelowa a wybor
metody wyjscia z inwestycji

Proces inwestycyjny funduspyivate equityjest niezwykle zigony i r@ni
si¢ w zaleznosci od charakteru spofki i inwestora. @ wyr@ni¢ dwa podsta-
wowe rodzaje zaangawania funduszu w zagdzanie spot portfelowy: podej-
$cie aktywne (anghands-of oraz podeicie pasywne (andrands-off*®.

Pierwsze rodzaj zaangavania polega na liézej wspétpracy poreilzy
inwestorem i przedsbiorca. Przedstawiciele funduszu na ogét eztonkami
rady nadzorczej spotki lub wechagdw skiad jej zaradu. Stosowaneagez wigk-
sze wymagania dotygze obowizku przedstawiania raportéw z prowadzonej
dziatalngci. W podejciu pasywnym natomiast sytuacja przedstawgansiod-
mienny sposoéb. Rola funduszu sprowadzapsizede wszystkim do biernego
obserwatora dziataldoi spotki. Kontrola rozwoju spoétki ograniczae gitéwnie
do przedstawiania wytznie raportdw wynikagych bezpérednio z umowy

* por. J. Grzywacz, A. Okioska,Venture capital a potrzeby kapitatowe matycined-
nich przedsibiorstw, SGH w Warszawie, Warszawa 205, s. 69-80.

%3, R.Das, M. Jagannathan, A. SarPniyvate Equity Returns: An Empirical Exami-
nation of the Exit of Venture-backed Companigeurnal of Investment Management” 2003,
Vol. 1, No. 1, s. 1-26.

4" por. P. A. Gompers, J. Lernélhe Determinants of Corporate Venture Capital Suc-
cess: Organizational Structure, Incentives, and @ementarities,NBER Working Paper” 1998,
No. 6725, http://www.nber.org/papers/w6725.pdf.

M. Panfil,op. cit, s. 110-111.
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inwestycyjnej. Analiza literatury z zakresu stosaweh modeli wspoétpracy
pomiedzy funduszem a spéhportfelowy sugeruje, inwestycjeprivate equity
w przewaajacej liczbie opieraj sic na podejciu aktywnyni®.

A. Schwienbacher, analizig réznice midzy dziatalndcia funduszy wyso-
kiego ryzyka w Europie i Stanach Zjednoczonych wakaz zwiekszenie obo-
wigzku czstego sktadania raportow z dziataloiospoiki jest negatywnie skore-
lowane z prawdopodohistwem wykorzystania pierwszej oferty publicznejgak
sposobu wyjcia z inwestycfi’. Autor sugeruije,z dodatkowe wymagania odno-
$nie raportowania bigcej dzialalnéci przedstbiorstwa mog prowadzé do
ograniczenia wysitkbw przeddiiorcy majcych na celu wprowadzenie spoiki
do publicznego obrotu. Z drugiej strony badaniagdde wykazaly, * obecnéé
przedstawicieli funduszu we wiladzach spoétki poafetj nie miata wptywu na
wybor metody dezinwestyciji.

4. STRATEGIE WYJSCIA Z INWESTYCJI W WARUNKACH POLSKIEGO RYNKU
PRIVATE EQUITY

Polski rynekprivate equitywydaje s¢ by¢ stosunkowo niewielki w porow-
naniu z analogicznymi rynkami w krajach rozwigch. Wedlug danych EVCA
w 2009 r. inwestycje funduszyivate equityw krajowe przedsgbiorstwa wyno-
sity zaledwie 0,089% produktu krajowego brutto. Fomto fundusze dzialg
ce w Polsce podejmujaktywne dziatania w zakresie dezinwestycjizat do
realizacji zataonego zysku z przeprowadzonych uprzednio inwestwjiatach
2002-2009 krajowe funduszeivate equityprzeprowadzity transakcje wégjia
z 236 spotek, w ktore zainwestowahgtnie ponad 717 min EURO. Pod wegg|
dem wartéci dezinwestycfi' rekordowy byt 2006 r., kiedy tmdzna wartéé
zrealizowanych dezinwestycji wynosita prawie 14 nelURO, co stanowito
19,5% transakcji zrealizowanych w tym okresie. Wasst pod wzgldem licz-
by przedsibiorstw, wobec ktérych funduszwivate equitydokonaly dezinwe-
stycji najlepszy byt 2003 r. (zob. rys. 4).

T L.Campbell I, M. B. FryeYenture Capitalist Monitoring: Evidence from Gover-
nance StructuresThe Quarterly Review of Economics and FinanceO20vol. 49, s. 267—-268.

%0 A. SchwienbacherAn Empirical Analysis of Venture Capital Exits inr&pe and
United StatesEFA 2002 Berlin Meetings Discussion Paper, 200p:tgisrn.com/abstract=302001
or DOI: 10.2139/ssrn.302001.

51 Wartai¢ dezinwestycji mierzona jest synkapitatu zainwestowanego w dane przedsi
biorstwo, a nie kwatotrzyman w wyniku realizacji transakcji wygia z inwestyciji.
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Rys. 4. Dezinwestycje funduspyivate equityw Polsce w latach 2002—2009 -aig industry
Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie ,EVCA Yeak@903—-2010.

Za zdecydowanie niepokay symptom krajowego rynku w§g z inwesty-
cji nalezy uzna staty spadek wartai transakgiji i liczby przedsbiorstw podda-
nych procesowi dezinwestycji w ostatnich latachiazane to mee by z kry-
zysem gospodarczym, ktory w tym okresie datkmiele krajow. Ograniczenie
dostpndici finansowania zewgtrznego spowodowato utrudnienia w dynamicz-
nym rozwoju spétek portfelowych. Decyzja o przepaokzeniu transakcji wyj-
scia z inwestycji niejednokrotnie byta przekladare przyszié¢. Ponadto po-
tencjalni nabywcy oferowanych akcji i udziatow, @ano na rynku publicznym
i prywatnym, ze wzgidu na otaczaga ich niepewn sytuac¢ gospodarcg od-
znaczaj sie wieksz sktonndgcig do zankania wyceny proponowanych im ak-
tywow.

Analiza praktyki dezinwestycji polskich firm zadzapcych funduszami
private equity wskazuje, 2 najczsciej stosowanymi metodami zakwzenia
wspotpracy pomidzy spotl kapitatows i funduszem s sprzeda spotki inwe-
storowi branowemu oraz zbycie posiadanych udziatow w drodzesjgmu-
blicznej (zob. rys. 5).

W latach 2002-2009 najgiej stosowas metod, dezinwestyciji przez
funduszeprivate equitymajce siedzib w Polsce byta sprzedapotki inwesto-
rowi strategicznemu. gfsciezke wyjscia z inwestycji zastosowano w przypadku
32% ogo6tu wszystkich dezinwestycji w tym okresigorZ@da akcji spotki
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w drodze oferty publicznej w warunkach polskiegmky odgrywa réwnig
istotrg, rolg, gdyz w ten sposob przeprowadzona zostata ponad jedmartee
wszystkich dezinwestycji w tym okresie. Pozostaletady dezinwestycji byly
stosowane przez polskie firmy zaflzapce w znacznie mniejszej skali. Na
szczegoblne podkékenie zastuguje rowniefakt, iz likwidacja spétki stanowita
zaledwie 6% wszystkich w§g z inwestycji w tym okresie, céwiadczy moze

0 wysokiej skuteczrii przeprowadzanych inwestycji.

sprzeda zaradowi inne metody sprzeda
sp okki dezinwestycj inwestorowi
8% 7% strategicznemu
32%

sprzeda instytucji
finansowej
1%

sprzeda innemu
funduszowi privat:
equity
12%

spitata inwestorow
preferencyjnych

pozyoczek likwidacja sprzeda w drodze
7% spoikitimorzenic oferty publicznej
udziatow 27%

6%

Rys. 5. Udziat poszczegélnych metod $¢j@ z inwestycji w sumie dezinwestycji funduszy
private equityw latach 2002—2009 —¢gjie industry

Zrédto: jak dorys. 4.

W analizowanym okresie udziat poszczegolnych metddnczenia wspot-
pracy pomgdzy funduszem a spdéikportfelong nie miat charakteru statego
i zmieniat s¢ w poszczegolnych latach (zob. rys. 6).

Analizujac zastosowanie poszczegdélnych metod dezinwestyaliiew kra-
jowych spétek portfelowych mma zauway¢é pewne ranice pomgdzy inwe-
stycjami typuventure capitala transakcjami typiuyout Wyciaganie wiza-
cych wnioskéw dotyccych wpltywu tego czynnika na wybér metody veya
z inwestycji bytoby zbyt daleko agym uogolnieniem, gdydane statystyczne
w takim przekroju dogpne g dopiero od 2007 r. i magstanowt wytacznie
wstepne rozpoznanie diagnostyczne.
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Rys. 6. Dezinwestycje funduspyivate equitywedtug metody wyjcia z inwestycji
w latach 2002—-2009 —¢gie industry

Zrédto: jak do rys. 4.

Wsrdd wyjsé z inwestycjiventure capitalmozna zauway¢, iz we wszyst-
kich analizowanych okresach domigcy metod, ze wzgédu na udziat w ogol-
nej kwocie dezinwestycji byta sprzedspdétki innemu funduszowgrivate equity
(zob. tab. 1). Znajduje ona zastosowanie przedgstlsm w przypadku dwéch
sytuacji: do spotki wprowadzany jest kolejny inwegtrivate equityi wspdlnie
inwestycja jest kontynuowana lub kiedy oltomy fundusz wyczerpie nibiwo-
sci kreowania dodatkowej wako w danej spétce posiadagj nadal diy po-
tencjal, a inny ze wzgtlu na posiadane specyficzne ceclkdae potrafit to
wykorzysta. Drugg metod, dezinwestycji pod wzgtlem udzialu w ogoinej
kwocie wyg¢ z inwestycji byla sprzedaprzedstbiorstwa inwestorowi strate-
gicznemu, a trzegipubliczna oferta sprzegaakcji.

W przypadku dezinwestycji z segmeriiuyout capitalobraz rynku wyjé
Z inwestycji jest bardziej zsicowany.
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W 2007 r. najcgsciej stosowalm metod, dezinwestycji, podobnie jak
w przypadkuventure capital byta sprzedaspotki innemu inwestorowprivate
equity W ten sposdb zakozono inwestycje o pogtkowej wartgci przekra-
czapcej 83 min EURO, czyli 60% wszystkich zrealizowamytansakcji. Takie
metody jak sprzedainwestorowi strategicznemu, czy zbycie akcji pegrgiet-
d¢ papierow wartéciowych stanowity niewielki udziat w sumie wykonanty
dezinwestycji. W kolejnym roku domimiga pozycg ponownie utrzymata
sprzeda spoéiki innemu funduszowprivate equity aczkolwiek jej udziat
zmniejszyt st do niespetna 38%. Natomiast zngmz wzrdst udziat sprzeda
spotki inwestorowi strategicznemu — z 5,5% rok véaiej do 24,6%. W 2008 r.
zadna spéitka z tego segmentu inwestyxjvate equitynie zadebiutowata na
gietdzie. Natomiast w 2009 r. naplszy udziat wrdéd wszystkich transakcji
wyj$¢ z inwestycji miata wiénie sprzedaakcji spotki w drodze oferty publicz-
nej, ponad 46% ogdlnej sumy dezinwestycji. Kolejnejsca zajty sprzeda
innej instytucji finansowej oraz sprzedawestorowi strategicznemu, z odpo-
wiednim udziatlem 32,7% oraz 20,1%.

Warto réwnie zauwayc, iz srednia warté¢ dezinwestycji przypadaga na
jedno przedsbiorstw r&ni si¢ znacaco dla obu analizowanych segmentow
rynku private equity(zob. rys. 7).
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Rys. 7.Srednia warté¢ dezinwestycji przypadaga na jedn spotke portfelows
w latach 2007-2009 —¢gie market

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie ,EVCA Yeaki@908-2010.
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W ramach transakcji wykupodrednia warté¢ dezinwestycji byta wielo-
krotnie wigksza nk w przypadku wyj¢ z inwestycji w segmencieenture capi-
tal. Jednake w obu przypadkach widavyrazny trend malejcy. Oznacza taze
funduszeprivate equityzamykaj posiadane pozycje inwestycyjne w spoétkach,
w ktérych w przeszkzi inwestowaty stosunkowo coraz mniejsredki.

5. ZAKONCZENIE

Ostatnim etapem procesu inwestycyjnego fundyssate equityjest wyj-
scie z inwestycji i realizacja oczekiwanego z niggku. Dosgpnych jest wiele
metod przeprowadzenia tego typu transakcji,zal&a nich posiada swoje wady
i zalety oraz stwarza odmienne szanse na sukcassfnvy. Decyzja w jaki spo-
s6b zakaczy¢ zaangaowanie kapitatowe funduszu w spétportfelowns jest
jedm z kluczowych, jakie muazzost@ podgte na tym etapie wspotpracy.

O wyborze danej metody dezinwestycji decyduje wiblerdzo réanorod-
nych czynnikbw. Cgc¢ z nich nie ma bezgcedniego zwizku z okrélona
transakc i wynika z ogélnych uwarunkowiaprowadzenia dziataldoi bizne-
sowej na danym rynku, natomiast inrezsnia bezpdrednio zwizane. Indywi-
dualne wtdciwosci uczestnikow procesu inwestycyjnego fundupgyate equ-
ity i ich wzajemne relacje odgryveajowniez istotry role w okrelaniu strategii
wyjscia z inwestyciji.

Przedstawione w pracy dane statystyczne wskaajfunduszeprivate
equity mapce swoj siedzile w Polsce najegciej decyduj sie na wyfcie
z inwestycji poprzez sprzedapoiki inwestorowi strategicznemuads zbycie
jej akcji za pdrednictwem gieldy papierow wagowych. Wana role w wa-
runkach polskiego rynku odgrywa rownimazliwo$¢ odsprzeday posiadanych
udziatéw innemu funduszowirivate equity Abstrahujc od metody dezinwe-
stycji warto zauwzy¢ niezwykle niepokajcy trend spadkowy warfoi dezin-
westycji ogotem. Mege to oznaczg iz kryzys finansowy dotkat rynek inwesty-
Cji private equitymocniej nk mazna byto tego oczekiwa

Tomasz Sosnowski

THE FACTORS AFFECTING THE CHOICE OF EXIT STRATEGY
BY PRIVATE EQUITY FUNDS

The main goal of the study is to identify factaniuencing the choice of various divestment
methods, which are used by private equity fundseBas analysis of the literature, these factors
were divided into two main groups: internal andeemal factors. The main external factors are the
level of capital market development and investsesitiment, the amount of capital available for
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new investment and quality of the legal systemeriml factors were further divided into three
groups:

— dependent on the private equity fund: the typeneéstor and fund’s reputation,

— dependent on a portfolio company: profitabilitygdee of innovation, asset size, industry,

— arising from the deal specific: the type of coopierg allocation of control rights.

Based on statistics published by the EVCA, the predamt method of divestment on the
Polish private equity market is a trade sale aftéhipublic offerings.

Key words: private equity, exit routes, divestments process.



