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Wstep

Private Equity (PE) i Venture Capital (VC) to pojecia, ktore coraz czeSciej
pojawiajg sie nie tylko na famach prasy specjalistycznej, ale rowniez codzienne].
Zrbznicowane opinie na temat wplywu tego typu funduszy na rozwoj przedsie-
biorstw sktaniaja do podjecia proby analizy korzysSci 1 kosztow wynikajacych z ko-
rzystania przez firmy z kapitatu pochodzacego od funduszy PE 1 VC.

W powszechnej opinii fundusze typu PE oraz VC pelnia nie tylko role daw-
cOw kapitalu, ale réwniez zmieniaja standardy zarzadzania przejmowanymi fir-
mami. Maksymalny wzrost wartoSci przedsiebiorstwa wiaze sie z konieczno$cig
inwestowania zarowno w nowoczesne technologie, pomyst biznesowy, jak row-
niez udoskonalania proceséw zarzadczych wewnatrz firmy. Pozyskanie samego
kapitatu nie gwarantuje sukcesu w procesie maksymalnego wzrostu wartosci dla
wtlaScicieli firmy. W swiadomos$ci Srodowisk zwigzanych z funduszami funkcjonu-
je przekonanie, ze firmy VC oraz PE wnoszac poza kapitalem swoje doS§wiadcze-
nie, wiedze, znajomo$¢ nowoczesnych narzedzi zarzadzania wplywaja zasadniczo
takze na sposob dzialania przedsiebiorstw, w ktore inwestuja. Tym samym ufa-
twiaja zdobycie trwatej przewagi konkurencyjnej, tak bardzo istotnej dla procesu
kreacji warto$ci dla wiaScicieli. Z drugiej jednak strony obserwacje niektorych
przypadkow firm wspotpracujacych z funduszami wskazuja na spadek ich efek-
tywnoSci ekonomicznej. Pojawia sie zatem pytanie: czy w praktyce transfer
wszystkiego co oferuja tego typu fundusze przektada sie na wieksza niz przeciet-
na zdolno$¢ firm korzystajacych z kapitalow 1 doswiadczenia PE oraz VC do kre-
acji wartoSci dla wlascicieli? Czy w zwigzku z tym po wyjSciu funduszu z inwe-
stycji korzystajace z ich kapitalu firmy zachowuja zdolno§¢ do generowania
ponadprzecietnych wynikow na rzecz pozostalych wiascicieli? Celem niniejsze-
go artykulu jest znalezienie odpowiedzi na powyzsze pytania. Weryfikacja utar-
tych pogladow na temat roli funduszy w procesie tworzenia w sposob trwaly
warto$ci przez firmy, w ktore angazuja swoje $rodki, wydaje sie zadaniem istot-
nym z punktu widzenia wiaScicieli oraz menedzeréw decydujacych o strategiach
rozwoju firm.

Przeprowadzone prace badawcze obejmujg analize literatury branzowej, a
takze badanie empiryczne wynikéw finansowych firm, ktore w przeszloSci
wspolpracowaly z funduszami PE lub VC. W celu zobrazowania mechanizmow
mogacych wplywac na powstawanie diugoterminowej zdolnoSci przedsiebiorstw
bedacych przedmiotem inwestycji tego typu funduszy do generowania wartosci,
w pracy przedstawiono szersze tto funkcjonowania PE 1 VC.
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1. Mechanizmy funkcjonowania podmiotow typu VC oraz PE
a wzrost efektywnosci ekonomicznej firm

Przytaczajac za Polskim Stowarzyszeniem Inwestorow Kapitatowych, ktore
jest najwiekszym zrodiem wiedzy na temat PE 1 VC w Polsce, Private Equity ,,to
wszelkie inwestycje na niepublicznym rynku kapitalowym, w celu osiagniecia
Srednio- dtugoterminowych zyskow z przyrostu wartoSci kapitatu” 1. Natomiast
Venture Capital jest typem Private Equity, ktory inwestuje w spoiki mate, Srednie
lub nawet w sama idee. Transakcje na rynku niepublicznym odbywaja sie poprzez
fundusze Private Equity lub Venture Capital, ktore inwestuja pienigdze pozyska-
ne od grupy kapitatodawcow instytucjonalnych, rzadéw badz tez oséb fizycznych
dysponujacych duzym zasobem wolnego kapitatu. Nie nalezy ich myli¢ z Aniofami
Biznesu (Business Angels) — dawcami kapitalu wysokiego ryzyka, ktorzy wyszu-
kuja okazji 1 inwestuja wiasne $rodki. Fundusze Private Equity mozna takze od-
r6zni¢ od funduszy Venture Capital po skali dokonywanych inwestycji.

Pierwsze z nich specjalizuja sie w przejmowaniu czesto duzych juz istniejg-
cych spolek niepublicznych, ktore sa bliskie przekroczenia progu rentownosSci
lub potrzebuja kapitaiu na restrukturyzacje, a nie jest nimi zainteresowany zaden
inwestor branzowy. Niekiedy wspieraja spolke finansowo w rozwoju technologii,
produktow lub w wykupach menedzerskich (Manager Buy-Out - MBO), czyli
przejeciu firmy przez zarzadzajacg nim kadre kierowniczg zachecong dotychcza-
sowymi sukcesami przedsiebiorstwa 1 wizja odniesienia kolejnych w przysztoSci.
Zdarzaja sie takze sytuacje, w ktorych fundusz Private Equity inwestuje w spotki
publiczne. Przyktadem przedsiebiorstwa, ktorego akcje fundusz PE skupit na
Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie jest Zelmer S.A. producent ma-
tego sprzetu AGD z Rzeszowa. Z kolei Gamet Sp. z 0.0. zostal przejety w wyniku
wykupu menedzerskiego kierowanego przez ten sam fundusz.

Fundusze Venture Capital skupiaja sie z kolei na matych i Srednich spotkach
bedacych na wczesnym etapie rozwoju. Dostarczaja Srodki na inkubacje pomystow,
czyli tzw. zasiew (seed) 2. Doskonatym przykladem tego typu inwestycji w Polsce
jest obecnie notowana juz na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie
spo6ika Travelplanet.PL. Jej zalozyciele Tomasz Moroz, Piotr Multan oraz Lukasz
Bartoszewicz jeszcze kilka lat temu nie mieli nic poza idea. Dzieki pomocy fun-
duszu MCI Management juz w fazie zasiewu, dzi§ sa wspoiwlaScicielami wartej
ponad 70 mln PLN spotki zajmujacej sie sprzedazg ustug turystycznych. Na po-

L Zob. Co to jest PE/VC? Polskie Stowarzyszenie Inwestorow Kapitalowych: www.psik.org.pl
2 Zob. K. Kowalczuk Wystarczy wizja, a inwestorzy si¢ znajdg, ,, Gazeta Prawna” z dnia 17.10.2006.
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moc ze strony funduszy Venture Capital moga liczy¢ takze przedsiebiorstwa po-
trzebujace kapitalu na uruchomienie produkcji (start-up), ekspansje (develop-
ment/ekspansion), wykupy (buy-out) oraz zamiane udzialowcow (replacement). To
wlasnie dzieki strategii inwestowania Enterprise Investors, funduszu o najwiek-
szym kapitale w Europie Srodkowo-Wschodniej , W start-up powstata w lipcu 1997
roku spotka Polish Energy Partners bedaca niezaleznym wytworca energii. Firma
zajmuje sie rowniez budowa odnawialnych zrodet energii elektrycznej 1 sprzedaza
jej dla przemysiu na podstawie diugoterminowych kontraktow. Walory tej spotki sa
przedmiotem obrotu na GPW, a jej warto$¢ rynkowa wynosi prawie 650 mln z1. Za
przykiad finansowania ekspansji przedsiebiorstwa mozna przedstawi¢ Eldorado
S.A. obecnie jedng z najwiekszych polskich grup handlowych, sprzedajaca artyku-
ty FMCG w supermarketach ,,Groszek” 1 ,,Stokrotka”. Jeszcze w latach 90 byla
tylko lokalng hurtownia spozywczg, ktora dzieki pomocy finansowej rowniez En-
terprise Investors mogta rozszerzy¢ swoja dzialalnoS¢ zar6wno asortymentowo jak
1 geograficznie. Z kolei wiodacy polski producent chemii budowlanej Bolix w 2003
roku zostal calkowicie sprzedany (buy-out, replacement) przez jej zalozyciela Ro-
mualda Hatabude funduszowi inwestycyjnemu Advent International.

Obiegowa opinia glosi, iz fundusze PE/VC szukaja okazji do inwestycji z za-
kresu wysoko zaawansowanych technologii. Jednak z podanych przykiadow wi-
dac¢ wyraznie, ze ich zainteresowanie nie ogranicza sie tylko do jednego sektora
gospodarki. W Polsce duza uwaga cieszg sie przedsiebiorstwa z tzw. tradycyjnych
branz, czyli spozywczej, poligraficznej, handlowej, tworzyw sztucznych 3. Zarza-
dzajacy funduszami wskazuja jednak, ze bardziej od sektora licza sie unikalne
cechy wyrdzniajace spolke na tle konkurencji. Witold Radwanski kierujacy fundu-
szem Krokus PE twierdzi, ze branza nie ma znaczenia, wazni sa ludzie prowadza-
cy firme i ich motywacje?. Wydaje sie, ze nie sa to tylko puste slowa. Mozna sie
o tym przekona¢ analizujac sktad portfela funduszu, w ktorym znajduja sie takie
spoiki jak Helios (kina w Lodzi), Praterm (cieplownictwo), Izoterm (budowni-
ctwo) 1 EGB Investment (zarzadzanie wierzytelnoSciami). Menedzer Krokus PE
utrzymuje réwniez, ze poza jego zainteresowaniami sg spoiki nieprzejrzyste,
dzialajace na styku z szarg strefs, jak branza medyczna, gastronomiczna oraz fir-
my, ktorych dzialalno$¢ koncesjonowana jest przez rzad. Istnieja jednak réwniez
fundusze specjalizujace sie w konkretnej branzy jak np. Intel Capital inwestujacy
w branze informatyczna. Piotr Nocen, dyrektor inwestycyjny w 3TS Capital Part-
ners twierdzi — ,,z punktu widzenia funduszu Venture Capital warto wspomagac

3 Ibidem.
4 Zob. K. Ortowski Fundusze Private Equity: inwestor nie dla kazdego, ,Nowy Przemyst”, nr 11,
2006.
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te spolki, do funkcjonowania ktérych wymagana jest zaawansowana wiedza. Sto-
wa te potwierdza takze cytowany juz Marcin Hejka — ,,Chiny i Indie bazuja na
taniej sile roboczej, ale dla nas, miedzy innymi ze wzgledu na koszty pracy zbliza-
jace sie do poziomu krajow rozwinietych, to nie jest dobra strategia. Lepiej po-
stawmy na wielki potencjal intelektualny tej czeSci Europy”. Tomasz Czechowicz
prezes MCI Management podaje jeszcze jedng zalete firm informatycznych —
,brzy niewielkich kosztach stalych mozna na nich zarabia¢ miliony”.

Warto rowniez zastanowic sie jak diugi jest okres inwestycji funduszu. Zgod-
nie z powszechnym przekonaniem chodzi tu o Srednig lub diuga perspektywe. We-
diug roznych Zrodet fundusze PE/VC gotowe sa zaangazowac kapitat od 2 do 7 lat,
a w niektorych sytuacjach ten okres moze sie wydluzyc®. Fundusze wysokiego
ryzyka maja takze limity zaangazowania kapitalowego. Najmniejsza oferowana po-
moc finansowa typu Venture Capital ksztaltuje sie w przedziale od 3 do 5 mln USD.
Jest to jednoczesnie najpopularniejszy rozmiar inwestycji. Istnienie dolnej grani-
cy uniemozliwia finansowanie projektow wymagajacych mniejszych Srodkow, co
w praktyce oznacza malg 1lo$¢ inwestycji funduszy w start-up’y. Zaangazowanie od
5 do 15 mln USD to $redni poziom zaangazowania. Natomiast powyzej 15 mln USD
stanowig najwieksze inwestycje, bardzo rzadko spotykane na polskim rynkub.

Mimo dostepnosci kapitatu fundusze napotykaja na powazne problemy w pro-
cesie poszukiwania dobrych inwestycji. Wedtug Polskiego Stowarzyszenia Inwe-
storow Kapitalowych ponad potowa zglaszanych do funduszéw aplikacji odpada
juz po wstepnej analizie, ,,nastepne 25 po kilku godzinach krytycznego badania,
kolejnych 10 firm nie sprostato poglebionej analizie””. W wyniku tego na ,,placu
boju” pozostaje tylko kilkanascie spolek, z ktorych zaledwie kilka przejdzie zmud-
ny proces kilkumiesiecznych negocjacji.

Jak juz wspomniano, niektére fundusze specjalizuja sie w okre§lonych bran-
zach. Dlatego tez podmiot poszukujacy finansowania powinien na etapie selekcji
funduszu sprawdzi¢, na ile charakter jego dzialalnoSci jest zgodny z profilem
potencjalnego kapitalodawcy®. Droga do sukcesu nie jest zamknieta takze dla

5 Zrédta podaja rozne okresy inwestycji, dlatego tez w niniejszej pracy zostal podany najdtuzszy
horyzont czasu, zob. K. Kowalczuk Wystarczy... op. cit., podaje okres inwestycji od 3 do 5 lat, K.
Ortowski Fundusze... op. cit., podaje okres od 2do 7 lat, R. Koperczak Nie wahaj si¢ podzielic
wladzq Secus podaje okres od 5-7 lat; Jaki jest horyzont czasowy inwestycji Venture Capital?
Polskie Stowarzyszenie Inwestor6w Kapitalowych podaje okres od 3 do 7 lat.

6 Zob. L. Waligéra Fundusze ryzyka, sporego ryzyka akapit ,Polskie poczatki”,CFO-Magazyn
Finansistow” z dnia 24.05.2007.

7 Jak zdoby¢ PE/VC, Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitalowych, www.psik.org.pl

8 Zob. Dla kogo przeznaczony jest Venture Capital? Polskie Stowarzyszenie Inwestorow
Kapitatowych; L. Waligéra Fundusze... op. cit.
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firm, ktore nie maja doSwiadczenia w tworzeniu profesjonalnych biznesplanow.
Fundusze dysponuja specjalistami, ktorzy chetnie wspomogg przy tworzeniu
tego dokumentu. Niektorzy kapitalodawcy wymagaja bardziej wnikliwych ana-
liz, a inni zadowalaja sie najprostszymi dokumentami. Waznym sygnalem dla
funduszu jest gotowoS$¢ zaangazowania wiasnych Srodkow przez dotychczaso-
wych wtaScicieli spotki, poniewaz jest to dowodem wiary w przyszly sukces i
potencjat firmy. Proces szczegolowych badan przedsiebiorstwa oraz jego oto-
czenia rynkowego zwany jest due diligence. Po dokonaniu analizy dokumentow
przedstawiciele funduszu PE/VC spotykaja sie przy stole negocjacyjnym, gdzie
dyskutowane sa warunki transakcji. Mimo, iz od uzyskanych Srodkéw nie trze-
ba ptaci¢ odsetek, to kapitalodawcy nie udostepniajg Srodkow za darmo. W za-
mian za kapitat uzyskuja oni odpowiednig ilo$¢ udziatow. W tym momencie na-
stepuja przewaznie najwieksze tarcia. Czesto wiele osob nie moze sie pogodzié
z wizjg utraty catkowitej kontroli nad stworzong przez siebie firma lub sprzeda-
wany pakiet udzialow wyceniaja na wyzszg kwote. Ponadto dyskutowane sg tak-
ze takie kwestie jak prawa i obowiazki przyszlych udzialowcow, obsada stano-
wisk kierowniczych w firmie, sposob nadzoru oraz zasady ewentualnego
systemu opcji menedzerskich. W umowie zawarta jest rowniez klauzula mowig-
ca o okresie inwestycji oraz sposobie wyj$cia z niej. Moze to by¢ zar6wno sprze-
daz inwestorowi branzowemu, innej instytucji finansowej, funduszowi emery-
talnemu czy inwestycyjnemu, sprzedaz walorow podczas debiutu gieldowego
lub pozostatym udzialowcom, a takze wykup menedzerski. Dlatego tez ,,zwia-
zek spolki z funduszem nazywany jest malzenstwem z wpisang klauzula rozwo-
dowg”?.

Warto rowniez wspomnieé, ze fundusze PE/VC pomagaja zakupionej spolce
nie tylko finansowo. Kapitalodawcy czesto posiadajg szerokie kontakty miedzy-
narodowe, ktore moga wykorzystac¢, aby umozliwi¢ firmie dostep, a takze eks-
pansje na rynkach zagranicznych. DoSwiadczenie 1 wiedza pracownikow fundu-
szOw jest wartoScig dodana wnoszong do firmy. Rzesza najlepszych specjalistow
gotowa jest pomoc przedsiebiorstwu w jego restrukturyzacji, ustaleniu strategii
rynkowej. Konkludujac nowy wiasciciel/udzialowiec wnoszac do przedsiebior-
stwa know-how moze pomoc chaotycznie zarzadzane]j spolce przeksztalcié sie
w firme o przejrzystej strukturze cechujaca sie wysokim poziomem fadu korpo-
racyjnego z jasno sprecyzowang strategia dzialania. Majac takich ludzi fuzje 1 prze-
jecia stajg sie rzecza znacznie prostsza. Teze ta potwierdzaja badania Roberta I.
Aiello oraz Michaela D. Watkinsa, ktorzy twierdza, ze w latach 1984-1994 80%
przeje¢ dokonywanych przez inwestorow funduszowych zakonczylo sie sukce-

9 Zob. A. T. Borowiec Fundusze w firmie, ,,Puls Biznesu”, z dnia 18.12.2006.
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sem 19, Mozna zatem stwierdzi¢, ze udane przejecia sg niemal wylacznie domeng
funduszy wysokiego ryzyka. Jeffrey C. Hooke, autor ksigzki ,,Fuzje 1 przejecia”,
wyraza sie bardziej sceptycznie. Twierdzi, iz 7 z 10 nowych przedsiewzie¢ PE/
VC upada, 2 z 3 pozostalych prosperuja na granicy oplacalno$ci. Natomiast ta
jedna spotka okazuje sie sukcesem, generujac kilkudziesiecio lub nawet kilkuset-
procentowy zysk. Mimo tych bardziej pesymistycznych statystyk, to Jeffrey C.
Hooke rowniez twierdzi, ze przejecia funduszy PE/VC sa bardziej efektywne od
innych tego typu operacji 1. Obecno$¢ funduszy jako udzialowca w spolce zwiek-
sza takze jej wiarygodno§¢, co znacznie ultatwia kontakty zaréwno z bankami jak
1 kontrahentami. Moze to zaowocowaé nizszymi marzami 1 odsetkami od kredy-
tow.

Z racji tej, ze proces dezinwestycji jest nieunikniony, fundusz moze miec za-
miar sprzedazy spoiki na gietdzie. Dlatego tez, mariaz z tego typu kapitalodawcag
moze wigzac sie z szybkim wejSciem firmy na parkiet. W tym wypadku ponownie
wielka role odgrywa doSwiadczenie specjalistow pracujacych dla funduszu, kto-
rzy pomoga w przeprowadzeniu emisji. Kolejng przewaga tego typu finansowania
nad kredytem bankowym jest brak potrzeby ustanawiania zabezpieczen oraz
splaty rat. Fundusz gotowy jest rowniez zainwestowac extra Srodki, gdy spotka
jest zagrozona niewyplacalno$cig lub jesli widzi, ze przelozy sie to na wzrost war-
toSci przedsiebiorstwa. Tomasz Czechowicz probuje obala¢ mity na temat rynku
PE/VC - Nasz biznes nie jest prosta transakcja typu ,,tanio kupic¢, drogo sprze-
da¢”. Ponadto CEO funduszu MCI Management przedstawia zalety inwestycji PE
wzgledem gieldy — My wyceniamy przyszio§¢, gielda wycenia wyniki. JeSli spot-
ka nie spelnia biezacych oczekiwan inwestorow, to jej kurs spada, za$ fundusz
Venture Capital moze poczekac na efekty nieco dtuzej. Zreszta jestem sceptycz-
ny w kwestii wchodzenia na gielde przez mate spoiki. Rozwijaja sie lepiej, gdy
najpierw moga dojrzec z pomoca Venture Capital'2. Wtéruje mu Tomasz Moroz,
prezes Travelplanet.PL — Kapital zewnetrzny jest bardzo dobrym rozwigzaniem.
W tej chwili sa zupelnie inne warunki niz w momencie, kiedy startowaliSmy. f.a-
twiej jest pozyskac kapital. Nawet bardzo stabe projekty zyskuja finansowanie
przez gielde. Gielda nie jest dobrym pomystem dla bardzo matych firm?!3,

Majac na uwadze statystyki mowigce o iloSci udanych inwestycji, a takze
koszty doradcow 1 specjalistow, ktorzy pomagaja spoice ,wyjS¢ na prosta”, nasu-

10 Zob. R.J. Aiello, M.D. Watkins Harvard Business Review. Fuzje i przejecia rozdzial Od infor-
macyi do transakcji — pigc etapow udanego przejecia, wydanie I, Gliwice 2006; L. Waligora
Zarzqdzanie wartoscig przedsigbiorstwa, ,,CFO-Magazyn finansistow”, z dnia 30.03.2007.

11 Zob. J.C. Hooke Fuzje i przejecia, Liber, Warszawa 2002.

12 Zob. K. Garski Kosiarze pomystow, ,Manager Magazin” z dnia 1.02.2007.

13 Zob. K. Orlowski Fundusze... op. cit.
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wa sie pytanie jak sie to moze funduszowi oplaca¢? Wydaje sie, ze przedstawienie
przyktadu inwestycji MCI Management w firme One-2-One wyja$nia wszystko.
Fundusz zainwestowal w spoike organizujacg serwisy i konkursy SMS dla me-
diow czyli glownie telewizji 1 rozglo$ni radiowych osiggajac po 5 latach stope
zwrotu 5873% sprzedajac swoje udziaty podczas debiutu na GPW 14, Jest to tym
bardziej niesamowite 1 godne podziwu, gdyz wedtug statystyk tylko 10% projek-
tow PE/VC moze poszczycié sie 10-krotnym mnoznikiem zysku 1°,

Z punktu widzenia dotychczasowego wlaSciciela mariaz z funduszem wigze
sie przewaznie z konieczno$cig odsprzedazy wiekszoSciowego pakietu udzialow, a
co za tym idzie utraty catkowitej kontroli nad firma. Wprowadzenie jakichkolwiek
nowych pomysltow, strategii bedzie mozliwe tylko za zgoda nowego udziatowca.
Wspolpraca z funduszem czesto komplikuje réwniez prace zarzadu. Fundusz zgo-
dzi sie tylko na takie inwestycje, ktore maja szanse przerodzi¢ si¢ w wzrost war-
toSci spotki w czasie, w ktorym bedzie on jej wiaScicielem. Dlatego tez przeciw-
nicy koncepcji PE, twierdza, ze fundusze wysokiego ryzyka blokuja podjecie
inwestycji dtugoterminowych. Ponadto nowy wlasciciel czesto wprowadza do za-
rzadu i/lub rady nadzorczej firmy swoich specjalistow, ktorzy potrafig zasadniczo
zmienié prace tych organow. Kolejna wada wspoélpracy z funduszem Private Equi-
ty jest fakt, ze kapitalodawca ma konkretne plany, co do spoiki, dlatego od zarza-
du wymaga sie osiggniecia odpowiednich wynikow ekonomicznych i finansowych
w okre§lonym czasie. W przypadku nie zrealizowania tych zamierzen zarzad moze
zostaC zdymisjonowany. Tego typu sytuacja stala sie ostatnio typowa dla rynku
niemieckiego, gdzie inwestorzy funduszowi stali sie prawdziwg ,,zmora” preze-
sow zarzadow tamtejszych koncerndow. Paul Maloney, dziatacz GMB, czyli centra-
li zwiazkowej z Wielkiej Brytanii zarzuca funduszom, ze ,,odzieraj te firmy z ak-
tywow 1 potem sprzedaja w stanie ,,przezyciowym, z niewielkimi mozliwo§ciami
na prowadzenie dzialalno$ci i dawanie pracy. (...) GMB czesto wspiera biznes
poprzez doradztwo, partnerstwo, popieramy inwestorow, ktorzy przysparzaja fir-
mom dochodéw, podnosza ich wydajno$¢. Nasze doSwiadczenie z Private Equity
dowodzi jednak, ze fundusze te niszczg brytyjskie firmy bez poszanowania inte-
resu pracownikow 1 gospodarki” 16, Przeciwnicy porownujg rowniez sp6iki, kto-
rych wiascicielem jest fundusz do konia wyScigowego, ktory jest ,karmiony
oszczednie, ostro trenowany, ma wygraé najblizszy wyScig, niewazne, ze potem
padnie” 17, Profesor finansow ESSEC Business School Jose Miquel Gaspar uwa-
za, ze ,przejrzystosc firm Private Equity wymaga poprawy”, poniewaz pojawiajg

14 Zob. K. Garski Miliardy za telefon, ,Manager Magazin” z dnia 1.02.2007.

15 Ibidem.

16 Zob. Private Equity: Changing Europe For The Better?, European Business Forum.
17 Zob. K. Ortowski Fundusze... op. cit.
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sie czesto nieuzasadnione oskarzenia takie jak francuskiej gazety Liberation, kto6-
ra oskarzyta Private Equity o ,,sianie zniszczenia” w spoleczenstwie, a prezydent
Chirac sugerowal, aby fundusze PE dzielity sie zyskiem z pracownikami firm!8,
Najlepiej wspoélpracy z funduszem nie wspominajg rowniez wilasciciele firmy ku-
rierskiej Stolica, ktorzy pozwali fundusz Enterprise Investor o dziatanie na szko-
de przejetej spoiki. Konflikt spowodowal, ze firma stracita pozycje lidera w swojej
branzy i po dtugim okresie sporéw jedynym ratunkiem dla niej bylto przejecie jej
przez miedzynarodowa spoike Masterlink. Fundusze stracily takze na inwesty-
cjach w tak dobrze znang marke na polskim rynku jak Alpinus czy lokalng firme
kurierska Prolog z Wrzesni, a takze spotke Biprogeo, ktéra miata oferowac pro-
dukty zwiazane z dotad niewprowadzonym podatkiem katastralnym. Enterprise
Investors nie udalo sie rowniez stworzyc sieci sklepo6w wyposazenia wnetrz De-
korator. Innova Capital stracit kapital inwestujac w sieé stacji obstugi samocho-
dow Carman, a Krokus PE traci obecnie na udziatach w spoice Logotec. Dyrektor
Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitalowych Barbara Nowakowska nie-
powodzenia inwestycji Private Equity ttumaczy nastepujaco — o niepowodzeniu
decyduje to samo, co w kazdym innym wypadku w biznesie — od sily wyzszej po
bledy ludzkie 1°. Odpowiedzi na pytanie, co poszlo nie tak, trzeba szukac na po-
ziomie poszczegoblnych spotek. Natomiast Monika Nachyta z Innova Capital przy-
czyn chybionych inwestycji doszukuje sie w niemozno§ci przeniesienia na rynek
polski koncepcji, ktora sprawdzala sie w USA, ,,poza tym bardzo trudno jest sie
odnalez¢ funduszowi Private Equity w branzach, gdzie produkt jest skierowany
do konsumenta oraz tam, gdzie sg regulowane ceny i regulator ma prawo decydo-
wac o wysoko§ci marzy”20,

2. Rynek VC i PE w Polsce

Historia funduszy Private Equity w Polsce ma juz prawie 20 lat. Pierwsze
z nich, za pomoca niewielkich kapitaléw, mialy wspiera¢ w tworzeniu matych
firm. W 1990 r. w Polsce pojawil sie Polsko-Amerykanski Fundusz Przedsiebior-
czoS$ci dysponujacy kapitalem rzedu 240 milionéw USD. Zaraz po nim w regionie
wschodnioeuropejskim zaczely inwestowac: Dunski Fundusz dla Europy Cen-
tralnej 1 Wschodniej, Towarzystwo Inicjatyw Spoleczno-Ekonomicznych i Cares-
bac-Polska. Nastepnym etapem rozwoju bylo powstanie regionalnych funduszy
w Biatymstoku, Lublinie, Y.odzi oraz Katowicach. Dynamicznie réwniez wzrastala

18 Zob. Private... op. cit
19 Zob. K. Ortowski Fundusze... 0p. cit.
20 Zob. Ibidem.
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liczba powstajacych funduszy komercyjnych, a takze warto$¢ kapitalow przez nie
zarzadzanych. Do pierwszych z nich nalezaly Polski Prywatny Fundusz Kapitato-
wy L11I dysponujace kapitatem ok. 150 mln USD, ,,Poland Partners (65 mln USD),
Pionier Poland Fund (40 mln USD), czy Poland Investment Fund, Renaissance
Capital, White Eagle Industries oraz Poland Growth Fund”. W okresie od 1992 do
2007 roku ich liczebno§¢ wzrosta do 31, a warto§¢ zarzadzanego kapitatu przekra-
cza obecnie 8 mld USD 2L, Jednak w porownaniu do krajéow Europy Zachodniej
rynek Private Equity w Polsce cechuje wciaz niski poziom rozwoju. Roczne inwe-
stycje funduszy wysokiego ryzyka w Polsce siegaja 1 mld USD, co stanowi tylko
0,05% PKB. Dla poréwnania przecietna w Europie wynosi 0,4% PKB 22, Liderami
w tym rankingu jest Dania, gdzie tego typu inwestycje stanowig 1,22% PKB oraz
Hiszpania — 0,47%. Rowniez na tle panstw przyjetych do Unii Europejskiej w 2004
roku Polska ustepuje Wegrom (0,16%)%3.

Z badan przeprowadzonych przez firme audytorska Deloitte opublikowanych
w raporcie Central European Private Equity Confidence Survey jasno wynika, ze
menedzerowie optymistycznie patrza na prognozy wzrostu na rynku Private
Equity w Europie Srodkowo-Wschodniej. W poréwnaniu do 2005 roku az, o 13%
czyli do 56%, wzrosta 1lo§¢ profesjonalistow z branzy spodziewajacych sie popra-
wy klimatu dla nowych inwestycji PE/VC w naszym regionie 24. Tomasz Czecho-
wicz prognozuje — Rozwdj rynku jest pewny. Zastanawiamy sie tylko, czy bedzie
on rost szybko, czy bardzo szybko. Natomiast Marcin Hejka twierdzi — Miedzy
Battykiem, a Bulgarig powstal najszybciej rozwijajacy sie obszar na Swiecie 2°,
Ponadto w naszym regionie sytuacja jest do§¢ nietypowa, gdyz mozna inwesto-
wacé wedlug standardow zblizonych do zachodnich jednocze$nie osiagajac stopy
zwrotu charakterystyczne dla rynkow rozwijajacych sie.

3. Wptyw funduszy PE i VC na rozwdj ekonomiczny panstw

Badania wydaja sie dowodzié, ze gospodarki korzystaja z wysokiego poziomu
rozwoju rynku Private Equity. Wedtug badan przeprowadzonych na zlecenie Euro-
pean Private Equity & Venture Capital Association (EVCA) w latach 2000-2004,
dzieki funduszom wysokiego ryzyka powstalo 630 tys. nowych miejsc pracy na
terenie Europy. Warta odnotowania jest rowniez dynamika wzrostu zatrudnienia
w spolkach z udziatem funduszy Venture Capital, gdzie wynosila ona 5,4% rocz-

21 Zob. L. Waligéra Fundusze... op. cit.

22 Zob. K. Kowalczuk Wystarczy... op. cit.

23 Zob. K. Garski Kosiarze... op. cit.

24 Zob. Central European Private Equity Confidence Survey, Deloitte, czerwiec 2006.
25 Zob. K. Garski (1.02.2007), op. cit.



Jakub Jaworski, Wspdipraca przedsigbiorstwa z funduszami ... 47

nie, w stosunku do Sredniej dla krajow Unii Europejskiej wynoszacej w tych latach
zaledwie 0,7% 26, Zwiekszajaca sie liczba nowych przedsiebiorstw przeklada sie
rowniez na wzrost dochodéw Skarbu Panstwa z podatkow. Pierwsza pomoc w roz-
woju funduszy VC i PE zaoferowala administracja amerykanska, ktora zauwazyla,
ze W sumie bardziej wydajne pod wzgledem innowacji sg male firmy niz wielkie
os$rodki badawcze 1 potrzebuja na to duzo mniej Srodkow. Dlatego duze panstwowe
os$rodki zostaly zobowiazane do przekazywania 2% swojego budzetu na wsparcie
programu rozwoju start-upoéw. Ponadto, jeSli male przedsiebiorstwo osiggnie suk-
ces, jest zwolnione ze splaty zobowiazania. Na Starym Kontynencie rowniez moz-
na znalez¢ przyklady wsparcia dla funduszy wysokiego ryzyka. W Rumunii pro-
gramiSci, bo to najczeScie] w ich spotki inwestuja fundusze VC, zwolnieni sa
z obowigzku placenia podatku dochodowego. W wyniku tego ponad 3 tysigce ru-
munskich spolek informatycznych eksportuje dzi§ swoje rozwigzania.2?” W Polsce
natomiast ustawa z dnia 4 marca 2005 powotala do zycia Krajowy Fundusz Kapita-
towy dysponujacy Srodkami rzedu 180 min EUR, ktory ma za zadanie wspierac
kapitalowo fundusze Venture Capital inwestujace w mate i Srednie firmy.

4. Wptyw funduszy PE i VC na zdolnos¢é firm do kreowania
wartosci dla wtascicieli — badanie empiryczne

Biorac pod uwage, ze priorytetem dla funduszy jest maksymalizacja wartoSci
firmy, podjeto probe zbadania, czy spoiki bedace w przeszloSci wlasnoScig lub
wspoiwtasnoscig funduszy typu PE lub VC osiagaja lepsze wyniki niz spotki, ktore
nie korzystaty z tego rodzaju finansowania. Wydaje sie, ze wyniki badania powinny
by¢ oczywiste biorac pod uwage, ze dawcy kapitatu wysokiego ryzyka zachecaja do
wspolpracy kuszac specjalistycznym doradztwem oraz know-how z dziedziny za-
rzadzania 1 finansow. Od wspotpracy z funduszem oczekuje sie rowniez stworze-
nia trwalych fundamentow do zbudowania dtugotrwatej przewagi konkurencyjnej,
co z kolei powinno zosta¢ odzwierciedlone w dodatkowych przeplywach pieniez-
nych dla wlascicieli. Konsekwencja takiego sposobu mysSlenia jest oczekiwanie,
ze firmy korzystajace z kapitatéw pochodzacych od PE oraz VC powinny osiggaé
lepsze wyniki finansowe 1 wyzsze wyceny niz przedsiebiorstwa z tej samej branzy,
ktore nie wspolpracowaly z tego typu funduszami na zadnym etapie rozwoju.

Na warszawskim parkiecie notowanych jest wiele spotek, ktore korzystaty
z kapitatow funduszy PE/VC. Do badania wybrano te sposrod nich, ktore zostaty
sprzedane przez fundusz wysokiego ryzyka do konca trzeciego kwartalu 2006

26 Zob. Annual Survey 2005 European Private Equity & Venture Capital Association.
27 Zob. K. Garski (1.02.2007).
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roku. Ten warunek czasowy byl konieczny, gdyz do badania zostal przeanalizowa-
ny poltoraroczny okres po sprzedazy spoiki przez fundusz PE/VC na gieldzie. Wy-
niki finansowe, a takze wyceny tych spolek zostaly porownane z wynikami i wy-
cenami osigganymi w identycznym okresie przez przedsiebiorstwa z tych samych
branz, ale niekorzystajacych z finansowania funduszy.

Tabela 1 przedstawia spoitki, sektory, w ktorych operujg oraz fundusz sprze-
dajacy firme 1 date dokonanej transakcji.

Dotychczas na GPW pojawily sie 33 spoiki, ktore korzystaly z finansowania
typu Private Equity. Z badania zostaly wykluczone Zelmer S.A., Eurofilms S.A.,
Bankier PL S.A., Travel Planet S.A., Pronox S.A., Nowa Gala S.A., One20ne
S.A., poniewaz s3 to firmy, w ktorych wciaz znaczacym udzialowcem sa fundusze
wysokiego ryzyka. Natomiast w przypadku Zetkama S.A., Mercor S.A., a takze
LSI Software S.A. nie zostal spelniony warunek szeSciu pelnych obserwacji (ob-
serwacje kwartalne). Spotki te zadebiutowaly na parkiecie dopiero w pierwszym
kwartale 2007 roku. Trzecia grupe firm, ktore nie zakwalifikowaly sie do nasze-
go badania s3 przedsiebiorstwa, ktore z nieznanych przyczyn nie sa chetne do
publikowania na swoich stronach internetowych faktu wspotpracy w przeszlosci
z funduszem, daty jego zakonczenia lub po prostu nie udostepniaja swoich spra-
wozdan finansowych z okresu, ktory bytby potrzebny do analizy (Mieszko S.A.,
Budimex S.A.). Do tych spotek nalezy opisywana w wielu artykutach sztandaro-
wa inwestycja PE w Budimex S.A. Natomiast w przypadku Instal Krakow udziat
Trinity Management wynosit zaledwie 9%, dlatego tez ciezko w tym wypadku
mowié o realnym wplywie na zarzadzanie i strategie spoiki. Sytuacja byta row-
niez o tyle nietypowa, ze fundusz nie inwestowal wiasnych Srodkow, lecz zarza-
dzat Narodowym Funduszem Inwestycyjnym Jupiter, ktory byt w posiadaniu
mniejszoSciowego pakietu akcji wspomnianej juz spoiki budowlanej. Czesto
rowniez w artykulach opisujacych sukcesy inwestycyjne funduszy PE/VC za
przyktad podaje sie Polfe Kuno oraz Lukas Bank. Spotki te nie weszly w skiad
proby badawczej, gdyz zostaly przejete przez inwestoréw branzowych i wycofa-
ne z GPW, czyli przestaly spelnia¢ podstawowy wymog niniejszego badania (no-
towanie akcji na gietdzie w Warszawie), a co za tym idzie brak dla nich rzetel-
nych informacji o cenie walorow 1 wynikach ekonomiczno-finansowych. W obu
przypadkach sprzedajacym byt Enterprise Investors. Lukas Bank zostal przeje-
ty przez Credit Agricole, natomiast Polfa Kutno przez Teve. Po przeprowadzeniu
powyzszej selekcji z 33 pozostato 17 spotek.
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Tabela 1. Spotki bedace w przeszio$ci wiasnoScia funduszu PE/VC debiutujace na GPW do konca

III kwartatu 2006
. Data sprzedazy przez | Fundusz wprowadzaja-
Lp. Nazwa spotki Sektor fundusz PE cy na GPW
1 | NETIA Telekomunikacja 26.04.2005 Enterprise Investors
2 | STOMIL SANOK Chemiczny 4.11.2003 Enterprise Investors
3 | KETYSA. Metalowy 7.11.2002 Enterprise Investors
4 | TETA Informatyka 29.11.2005 Enterprise Investors
5 | COMPUTERLAND Informatyka 17.01.2005 Enterprise Investors
(SYGNITY)
6 | COMP RZESZOW Informatyka 14.01.2005 Enterprise Investors
7 | W. KRUK Handel detaliczny 6.03.2006 Enterprise Investors
8 | ELDORADO Handel detaliczny 3.01.2005 Enterprise Investors
(EMPERIA
HOLDING)
9 | OPOCZNO Przemyst materia- 24.06.2005 Enterprise Investors
6w budowlanych
10 | PEP Uslugi-inne 13.05.2005 Enterprise Investors
11 | SFINKS Uslugi-inne 8.06.2006 Enterprise Investors
12 | PRATERM (PTM) Uslugi-inne 6.12.2004 AIB WBK EM.
13 | AB Handel hurtowy 21.09.2006 Enterprise Investors
14 | JAGO Handel hurtowy 8.11.2005 PIONEER POLAND
FUND
15 | MUZA Media styczen 2006 Trinity Managment
16 | LPP Handel detaliczny 12.09.2005 Enterprise Investors
17 | PROCHEM Budownictwo luty 2002 Environmental Invest-
ments partners
18 | INSTAL KRAKOW Budownictwo brak danych, kiedy fun- | Trinity Managment
dusz sprzedat spotke (w
przesziosci wlasnos¢ NFI
Jupiter (0k.9% udziat) za-
rzadzanego przez Trinity
Managment
19 | POLFA KUTNO Przemyst chemiczny | 26.09.2003 (wycofana z | Enterprise Investors
GPW)
20 | LUKAS Banki 6.02.2001 (wycofana z | Enterprise Investors
GPW)
21 | ENERGOPOL Budownictwo Wiasno$¢ NFI Jupiter za- | Trinity Managment
POLUDNIE rzadzanego przez Trinity
Managment
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Jo Data sprzedazy przez | Fundusz wprowadzaja-
Lp. Nazwa spotki Sektor fundusz PE cy na GPW
22 | ZETKAMA Przemyst metalowy | Nie mozna zanalizowac, | Riverside
poniewaz zostala sprze-
dana 31.03.2007
23 | MERCOR Przemyst materia- | Nie mozna zanalizowac, | Innova Capital
6w budowlanych poniewaz zostala sprze-
dana 31.03.2007
24 | LSISOFTWARE Informatyka Nie mozna zanalizowac, | RFI L.odz
poniewaz zostala sprze-
dana 31.03.2007
25 | ZELMER Przemyst elektro- Weiaz nalezy do funduszu | Enterprise Investors
maszynowy PE/VC
26 | ERGIS-EUROFILMS | Przemyst chemiczny | Wcigz nalezy do funduszu | DBG
PE/VC
27 | BANKIER.PL Media Wciaz nalezy do funduszu | BMP AG i MCI
PE/VC MANAGMENT
28 | TRAVEL PLANET Media Wciaz nalezy do funduszu | MCI MANAGMENT
PE/VC
29 | PRONOX Informatyka Wciaz nalezy do funduszu | Secus Assent Managment
PE/VC
30 | NOWA GALA Przemys! materia- | Wcigz nalezy do funduszu | Trinity Managment
16w budowlanych PE/VC
31 | ONE20ONE Informatyka Weiaz nalezy do funduszu | MCI MANAGMENT
PE/VC
32 | BUDIMEX Budownictwo Brak danych jaki fundusz posiadat akcje i kiedy
33 | MIESZKO Przemyst spozywczy fundusz sprzedat spotke

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu informacyjnego GPW www.gpwinfotre-
fa.pl oraz stron internetowych funduszéw PE/VC (Zob.bibliografia).

Na podstawie danych zawartych w powyzszej tabeli mozna zauwazy¢ takze,
ze w wiekszo$ci inwestycji kapitalodawcg byl Enterprise Investors, co znajduje
uzasadnienie w dlugoSci funkcjonowania tego funduszu oraz wielkoSci posiadane-
go kapitatu. Nastepnym krokiem badania bylo znalezienie dla badanych spotek
przedsiebiorstw (benchmarki), z ktérymi mozna bytoby poréwnac uzyskane wy-
niki ekonomiczno-finansowe. Przyjeto, iz kazdej z nich nalezy przyporzadkowac
maksymalnie dwie firmy. Podstawowym kryterium doboru benchmarkow byta
dzialalno§¢ w ramach tego samego sektora wedle podzialu stosowanego przez
GPW. Nastepnie brano pod uwage, czy spotki te byly notowane na parkiecie w ba-
danym okresie czasu oraz czy oferuja ten sam lub zblizony produkt. Czesto juz
w tym momencie sytuacja stawala sie klarowna. W okresie, gdy sprzedaz firmy
miata miejsce, niekiedy juz na poczatku XXI w., na GPW byla wtedy na tyle mata
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liczba sp6lek w ramach jednego sektora, oferujacych ten sam produkt, iz rownala
sie ona liczbie niezbednych do przeprowadzenia badania benchmarkéw. W sytua-
¢ji, gdy powyzsze kryteria nie daly jednoznacznej odpowiedzi, do konstrukcji pro-
by badawczej poszukiwano firm posiadajacych zblizong baze klientow, a nastepnie
zblizone wartosSci rynkowe (+/- 20% warto$ci rynkowej spoiki bedacej przedmio-
tem wczes$niejszej inwestycji funduszu PE lub VC). Tabela 2 pokazuje spoiki wraz
z benchmarkami oraz kryteria, ktore zadecydowaty o ich wyborze.

Jak mozna zaobserwowac z powyzszej tabeli do grupy tzw. benchmarkow wy-
bierano spoiki, ktore spetnity minimum 3 z 5 kryteriow. Jednak wsrod nich domi-
nowaly firmy, ktére spelnialy cztery kryteria. W przypadku Prochem S.A. oraz
Kety S.A. mozna méwic¢ o bardzo dobrym dobraniu benchmarkoéw, poniewaz Im-
pexmetal S.A. 1 Mostostal Export S.A. spelnity wszystkie kryteria. O zakwalifiko-
waniu Debica S.A., Suwary S.A., Action S.A., Atlanta S.A. jako firm, ktérych wy-
niki postuzyly do poréwnania zadecydowaty takie wzgledy jak ten sam lub zblizony
klient, dzialanie w tym samym sektorze gospodarki oraz istnienie w okresie ana-
lizy, gdyz na GPW nie sa notowane spoiki oferujace ten sam, badz podobny pro-
dukt, a takze ich warto$¢ rynkowa nie byta zblizona. Zaréwno w przypadku spotek
badanych jak 1 benchmarkow analizowane byly kwartalne sprawozdania finanso-
we z szeSciu kolejnych okresow po sprzedazy firmy przez fundusz PE/VC. Z bi-
lansu pobierano takie dane jak aktywa razem, aktywa biezace, kapital wiasny,
pasywa biezace, diug dlugoterminowy oprocentowany. Natomiast rachunek zy-
skow 1 strat dostarczyl informacji o warto$ci przychodoéw ze sprzedazy, zysku
operacyjnego EBIT, zysku netto. Amortyzacja z rachunku przeplywoéw pieniez-
nych pozwolila obliczy¢é warto$ci EBITDA. Na podstawie pozyskanych danych
zostaly wyliczone: rentownos¢ sprzedazy (ROS), aktywoéw (ROA), stopa zwro-
tu z kapitatu wtasnego (ROE) oraz wskaznik plynnosci biezacej (CR). Nastep-
nie w kazdym kwartale oszacowano wskazniki wartosci rynkowej: wskaznik ceny
akcji w stosunku do biezacych zyskow (PE) oraz stosunek wartoSci przedsiebior-
stwa do zyskow operacyjnych powiekszonych o amortyzacje (V/EBITDA). Tabela
3 przedstawia przyjete wskazniki.

Peten zestaw danych wykorzystanych w badaniu przedstawiono w za-
taczniku 1.

Do oceny wplywu faktu wspoélpracy danego przedsiebiorstwa z funduszem
PE 1lub VC zastosowano nastepujacy model:

* Do estymacji i weryfikacji modelu zastosowano klasyczna metode naj-
mniejszych kwadratow dla regres;ji wielorakie;j.

* Zazmienne objasniane przyjmowano kolejno wskazniki P/E, VVEBITDA,
ROE w kolejnych trzech kwartatach poczawszy od kwartatu uptywajace-
go po roku od dnia dokonania transakcji sprzedazy akcji danej firmy przez
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Tabela 3. Wskazniki uzyte w badaniu

Dane lub wskaznik Sposob obliczenia
EBITDA EBIT + Amortyzacja
P/E Kurs akgji / (Zusk netto / Liczba akcji)
V/EBITDA (Kurs akcji + Dlug diugoterminowy
oprocentowany / liczba akcji) / (EBIT-
DA / Liczba akcji)
ROE Zysk netto / Kapital wlasny
ROA Zysk netto / Aktywa razem
ROS Zysk netto / Przychody ze sprzedazy
Wskaznik ptynno$ci biezacej CR Aktywa biezace / Pasywa Biezace

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie T. Wasniewski Analiza finansowa przedsigbiorstwa , Fun-
dacja Rozwoju Rachunkowo§$ci, Warszawa 1993.

fundusz PE lub VC. Warto$ci wskaznikow obliczono zaré6wno dla spotek bedacych
przedmiotem transakcji tego typu funduszy, jak i podmiotdéw stanowigcych grupe
benchmarkow. Zgodnie z powszechnie akceptowanym przekonaniem, spoiki, kto-
re byly wspotfinansowane przez fundusze PE lub VC, powinny charakteryzowac
sie statystycznie istotnie wyzszymi wskaznikami odzwierciedlajacymi ich wyce-
ne (P/E, V/EBIDA) niz przedsiebiorstwa stanowiace baze benchmarkow.

Poza faktem wspotpracy z funduszem PE lub VC (brak wspoipracy — 0, wspot-
praca -1) za zmienne obja$niajace przyjeto wskazniki finansowe uzywane w kla-
sycznej analizie finansowej, a takze informacje o charakterze prowadzonej dzia-
talnoSci (dziatalno$¢ produkcyjna, ustugowa i handlowa). Pelna lista zmiennych

objas$niajacych obejmuje:

* Fakt wczesniejszej wspolpracy z firmami PE lub VC

e Wskaznik ROA
e  Wskaznik ROS

* Wskaznik kapital wlasny / aktywa ogotem
* Wskaznik majatek trwaly / aktywa ogotem

»  Wskaznik EBITDA / sprzedaz
* Handlowy profil spétki (handel)

* Produkcyjny profil spotki
* Ustugowy profil spotki

Do wyliczen zastosowano pakiet statystyczny STATA.28

28 Przyktadowe wyliczenia zaprezentowano w zalaczniku 2.
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Po analizie wplywu poszczegoblnych wskaznikow na zmienne objasniane za-
obserwowano, ze fakt wczesniejszej wspotpracy firmy z funduszami PE lub VC
nie ma statystycznie istotnego wplywu zar6wno na ich wycene (brak statystycz-
nie istotnego wplywu faktu wspoipracy firmy z funduszami PE lub VC na warto-
Sci wskaznikow P/E oraz V/EBITDA po roku, po pieciu oraz po szeSciu kwarta-
tach od dnia dokonania transakcji sprzedazy pakietow przez fundusze), jak i na
biezace wskazniki rentownosci (brak statystycznie istotnego wptywu faktu wspot-
pracy firmy z funduszami PE lub VC na wartos$ci wskaznikow ROE po roku, po
pieciu oraz po szeSciu kwartatach od dnia dokonania transakcji sprzedazy pakie-
tow przez fundusze). W zadnej z przeprowadzonych estymacji zmienna powiazana
z faktem przeszlego wspoizarzadzania firma przez fundusz PE/VC nie jest staty-
stycznie istotna przy poziomie istotnoSci 5% (wartoSci p dla zmiennej objasniaja-
cej w postaci przesziego wspolzarzadzania firmy przez fundusz PE/VC w kazdym
przypadku przekraczata 5%). Zalezno§ci nie zaobserwowano zarOwno na pozio-
mie analizy poszczegolnych zmiennych, jak 1 calych modeli. W zwiazku z tym
badanie wskazuje na zasadno$¢ odrzucenia hipotezy mowiacej, ze doSwiadczenie
oraz wiedza firm PE i VC, przekazane firmom, w ktore inwestuja, w sposob trwa-
ty przektadaja sie na zwiekszong efektywnoS¢ ekonomiczna tych podmiotow.

5. Wnioski

Whbrew wielu przytoczonym w tym artykule opiniom, wyniki powyzszego ba-
dania nie pozwalaja stwierdzié, ze kapitat oraz fachowe doradztwo 1 pomoc specja-
listow pracujacych dla funduszéw Private Equity - Venture Capital w zakresie fi-
nanso6w, zarzadzania, know-how sg gwarantem osiagniecia przez przedsiebiorstwo
sukcesu w postaci utrzymywania diugotrwatej zdolnosci do kreacji ponadprzeciet-
nego zwrotu dla wlascicieli. Po wyjSciu funduszu z inwestycji badane sp6iki nie
charakteryzowaly sie w pottorarocznym okresie analizy wyzszymi wynikami eko-
nomiczno — finansowymi niz podmioty niekorzystajace z kapitatu 1 ustug PE oraz
VC. Wzrost wartosci dla wtascicieli jest wiec niezalezny od Zrodla, z ktérego
przedsiebiorstwo pozyskiwato Srodki na uruchomienie, rozwoj czy tez restruktu-
ryzacje swojej dzialalnoSci. Dlatego inwestorzy w podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych nie powinni kierowac sie faktem wspotpracy w przesziosci firmy z kapita-
todawca wysokiego ryzyka, gdyz przeprowadzone badanie nie wskazuje, ze ma to
zwigzek z generowaniem ponadprzecietnej wartoSci dla akcjonariuszy. Nie ma do-
wodow, ze pomoc fachowcow pracujacych dla funduszéw prowadzi do osiggniecia
diugoterminowej przewagi konkurencyjnej po okresie zakonczenia kooperacji.
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BMP AG: www.bmp.com

DBG Eastern Europe: www.dbgee.com

Enterprise Investors: www.ei.com.pl

Environmental Investment Partners: www.eip.biz

Innova Capital: www.innovacap.com

Intel Capital: www.intel.com/capital

MCI Management S.A.: www.mci.com.pl
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Zataczniki
Zatacznik 1. Zestaw danych wykorzystanych w badaniu empirycznym
Lp.  Spotka(nazwa) Nazwa Spélki PE4  PIES PIE6 | VEBITDA4 VEBITDA5 V/EBITDAG | ROE4 ROES
Spotka wprowadzona. | exy o p 5323 - 11192 - 8158 453 466 482l 11%  -05%
przez PIE
S;Z:‘{(”fzyBenChmark TPSA. 1290 1149 13,38 493 440 445 132% 150%
3 Drugi Benchmark spdtki|MEDIATEL S.A. 20,03 12,14 11,05 11,61 8,28 3281 146% 26,9%
Spétka wprowadzona  (EMPERIA HOLDING
ez PE oA ELDORIDOSA) | 1080 849 1421 512 543 781 181% 23,0%
Pierwszy Benchmark  |ALMA S.A.
<ok KRAKCHENA SA) 905 1501 19,52 514 898 169 112% 11.9%
6 Drugi Benchmark spétki|EUROCASH S.A. 20,00 29,56 22,78 9,35 13,40 10,67| 185% 16,2%
Spolka wprowadzona |, oy p 2004 2864 378 1276 1990 291 204% 251%
przez PIE
SmszyBe”Chmark NFIENF S.A. %539 3523 35,96 1284 1901 2460] 101% 16,6%
9 Drugi Benchmark spétki|REDAN S.A. - 413,04 140,79 40,31 8,28 9,61 1510 -03% 13%
Spolka wprowadzona | oo g . 2420 7795 - 7730 832 98 1305 92%  24%
przez PIE
:;Z;‘LviszyBe”Chmark POLCOLORIT S.A. 1387 1416 16,75 138 1131 1,99 117% 108%
12 Drugi Benchmark spolki|CERSANIT S.A. 1374 1621 2494 1045 12,09 1877] 244% 23,8%
Spdtka wprowadzona oo \reo prw) 837 1532 7249 237 1% 804 28% 86%
przez PIE
;Z:Y(“i“we”mmark KOGENERA S.A. 3713 1418 19,63 064 654 682 25% 61%
15 Drugi Benchmark spélki|BEDZIN S.A. 1392 1630 1473 517 597 528 80% 80%
Spdlka wprowadzona |, ¢ ) 4035 - 11445 486,25 7264 39505 17968 47% -16%
przez PIE
;‘g‘{(”fzyBe”Chmark BEDZINS.A. 1630 1473 20,60 597 528 674 80% 86%
18 Drugi Benchmark spélki|KOGENERA S.A. 1418 19,63 2131 654 682 865 61% 48%
Spdtka wprowadzona |06 p 837 - 1554 - 4303 1067 1420 2608| 44% -94%
przez PIE
2 Zmﬂy Benchmark |\ anTA S A 43 7268 69,45 %638 3444 2413 64%  2,9%
Spdika wprowadzona |6y ;re) AND 2031 3742 - 192333 11,40 11,96 2150 9.8% 7.8%
przez P/E
:;zaSZVBQ”Chma'k ATM S.A. 6,58 11,39 14,21 4,84 7,30 8,86 27.7% 24,3%
23 Drugi Benchmark spotki| ABG S.A. 19,84 21,45 18,61 15,58 15,86 13,44 14,4% 14,3%
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kapitat ; 5 | Wprowadzony s
majatek trwaty Wskaznik Przedsigbiorst - -
ROEG | ROA  ROS "W/ n SBr'zTe[L‘;.’ beiac] | PEEZPEND o Praedsiblorst Praedsiiors
aktywa ogdlem P z ptynnosci v (ta=k0-j1,n|e produkcyjne 9
0,7%| 0,96% 11,21% 0,92 0,80 0,39 3,62 1 0 0 1
12,6%| 1,69% 17,30% 0,50 0,80 0,67 0,97 0 0 0 q
36,3%| -4,64% -15,61% 0,69 023 - 0,09 34 0 0 0 1
22,8%| 0,52%  0,55% 0,29 0,48 0,03 0,94 1 0 q 0
14,1%| 0,98% 1,78% 0,62 0,40 0,03 1,60 0 0 1 0
19,6%| 0,65% 0,63% 0,39 0,49 0,03 0,85 0 0 1 0
27,7%| -0,15% -0,50% 0,52 0,29 0,06 2,03 1 0 1 0
13,0%| -0,64% -1,92% 0,39 0,51 0,05 0,99 0 0 1 0
4,8%| -3,75% -12,59% 0,40 026 - 0,08 1,30) 0 0 1 0
32%| 321% 17,11% 0,47 0,61 0,36 1,37 1 1 0 0
8,7%| 294% 20,34% 0,85 0,31 0,27 4,62 0 1 0 0
22,9%| 3,76% 23,55% 0,53 0,54 0,31 1,57] 0 1 0 0
10,3%| 3,13% 14,84% 0,74 0,75 0,24 3,20 1 0 0 1
48%| 2,77% 14,98% 0,54 0,82 0,31 1,89 0 0 0 1
0, 0/ 0,
8,6%| 3,89% 13,90% 0,57 0,80 0,26 0,91 0 0 0 1
0,4%| 054% 13,27% 0,31 0,77 0,18 3,65 1 0 0 1
79%| -0,92% -5,51% 0,59 0,90 0,08 0,56 0 0 0 1
0, 0, 0,
58% 028% 2,36% 0,53 0,82 0,18 1,37] 0 0 0 1
-8,0%| 081% 1,86% 0,48 0,35 0,05 1,95) 1 0 1 0
0, 0, 0,
2,6%| 3,62%  5,64% 0,63 0,25 0,08 2,20 0 0 1 0
02%| 0,73%  2,26% 0,44 0,26 0,09 2,06 1 1 0 0
25,6%| 0,80% 2,88% 0,68 0,70 0,03 3,30 0 1 0 0
13,9%| 1,73% 6,13% 0,77 0,41 0,05 2,79
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L.p. Spétka (nazwa) Nazwa Spotki P/E4 P/ES P/E6 V/EBITDA4 V/EBITDA5 V/EBITDAG6 | ROE4 ROE5
S&"e”z‘i,‘/”Epmwadm”a COMPUTERLAND 29,31 37,12 - 192333 11,40 11,96 2159  9.8%  7.8%
2 :ézr‘;"iszy Benchmark | xrys.a. 6,58 11,39 14,21 484 7,30 8.86| 27,7% 24,3%
23 Drugi Benchmark spolki|ABG S.A. 1984 2145 18,61 15,58 15,86 1344| 14,4%  14,3%
Spotka wprowadzona | era g a 14,98 16,10 24,74 14,40 14,35 21,96 36,3% 36,4%
przez P/E
25 :F',%?:iszy Benchmark |ces s.a. 1837 1238 14,35 7,36 7.44 845 14.8% 17.9%
26 Drugi Benchmark spolki| GROUP S.A. - 37956 24622 124,87 256,21 9146  1042,00] -45% 11,0%
Spdika wprowadzona |, ry o 13,54 15,82 18,06 8,01 10,15 11,57 17,7% 18,8%
przez PIE
28 ;‘;”Q’iszy Benchmark |, \pexmETAL S.A. 607 459 16,63 0,63 0,97 138 54%  1,1%
29 Drugi Benchmark spofki| STALEXPORT S.A. 64,40 2,04 394 12,23 3,14 406 51% 86,5%
Spdika wprowadzona | ¢qyp g 5 21,56 31,38 26,10 15,86 22,21 17,79 116%  7.5%
przez PIE
31 ;‘;”li’iszy Benchmark |\ sk0 5.A. - 4077 - 16522 123,08 54,66 - 336,71 - 746667 -11,2%  -4,3%
32 Drugi Benchmark spofki| TECHMEX S.A. 3516 18,60 13,89 11,70 7,45 568 27%  55%
Spika wprowadzona |grouy sanok s.A. 10,64 9,49 10,10 6,20 5,28 496 345% 314%
przez P/IE
4 :;mszy Benchmark | peica s.a. 13,53 17,52 17,75 8,85 10,30 875 186% 12,0%
35 Drugi Benchmark spétki| SUWARY S.A. 16,62 17,07 16,28 5,75 5,27 4,76 8,0% 6,7%
g Spolka wprowadzona |gpy e g g 37,11 56,70 14,87 22,83 26,4%  21,4%
przez PIE
;‘;"’kviszy Benchmark |\ yResT s.A. 26,94 43,39 8,41 13,13 27,2%  24,5%
Spdika wprowadzona |y 7s g 5, - 380 - 10,90 6,34 1897 1427 40,19 -263% -13,3%
przez PIE
9 ;‘g‘:ﬁzy Benchmark ook s.A. 15,66 487 501 - 111056 - 77854 33427] 19.2% 17.0%
40 Drugi Benchmark spétki|WSIP S.A. 7,03 7,56 6,95 5,65 5,83 541 418% 47,5%
Spdlka wprowadzona |, po g 5 87,81 30,78 30,59 20,12 13,72 16,38 6,0% 15,0%
przez PIE
2 :F'g"kviszy Benchmark |\ RTmAN S.A. 2772 2390 4382 1084 1030 1877 135% 151%
43 Drugi Benchmark spoiki|REDAN S.A. - 40240 - 41304 140,79 8,12 8,28 961 04% 0,3%
Spolka wprowadzona | ooy 5., 10,59 1,12 11,65 8,41 6,70 996 69% 63%
przez PIE
45 Dierwszy Benchmark |MOSTOSTAL EXPORT | 7 0,79 0,50 578 526 - 256 -483% -51,2%
spotki S.A.
46 Drugi Benchmark spotkiSTORMM S.A. 1,07 1,12 2,16 0,87 0,92 1,05 7,0% 6,7%

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z serwisu informacyjnego GPW www.gpwinfotre-
fa.pl oraz stron internetowych funduszéw PE/VC (Zob. bibliografia).
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kapitat f 5. | Wprowadzony e
majatek trw Wskaznik Przedsighiorst - -
whasny/ A W egpy, Wekazni przez PE lub COIOrSt przedsiebiorst Przedsighiorst
ROE6 | ROA  ROS /aktywa . biezacej . |wo
aktywa . sprzedaz «.: | VC (tak =1; nie . wo handlowe  wo ustugowe
? ogGtem plynnosci produkcyjne
oaglem =0)
0,2%| 0,73%  2,26% 0,44 0,26 0,09 2,06 1 1 0 0
o o o
256%| 0,80%  2,88% 0,68 0,70 0,03 3,30 0 1 0 0
13,9%| 1,73%  6,13% 0,77 0,41 0,05 2,79 0 1 0 0
20,1%| 7,90% 1581% 0,68 0,06 0,19 3,69 1 1 0 0
17,9%| 040%  0,55% 0,40 0,33 0,02 1,16 0 1 0 0
-16,2%| -5,15% -13,30% 0,60 0,25 0,29 5,07 0 1 0 0
20,0%| 1,01%  3,45% 0,53 0,53 0,15 1,78 ’ ’ 0 0
45%| -0,14% -0,34% 0,22 0,58 0,06 0,72 0 1 0 0
187,3%| -7,38% -20,43% - 0,28 0,65 0,50 0,87 0 1 0 0
14,7%| 2,14% 10,93% 0,70 0,25 0,22 2,83 1 1 0 0
-5,1%| -4,41% -9,64% 0,68 0,11 0,07 2,83 0 1 0 0
%| -128% -5.08%
6,9%| -1,28% -5,28% 0,43 0,45 0,03 0,97 0 1 0 0
19,0%| 2,30% 574% 0,43 0,57 0,16 1,10 1 1 0 0
9,2%| 399% 11,03% 0,65 0,48 0,17 2,04 0 1 0 0
% -019% -0.53%
55%| -0,19% -0,53% 0,59 0,59 0,05 1,61 0 1 0 0
307%  8,93% 0,34 0,80 0,23 0,71 1 0 0 1
453%  9,28% 0,46 0,84 0,21 0,65 0 0 0 1
-22,5%| -1,86% -19,71% 0,59 0,25 0,15 4,36 1 1 0 0
254%| 2,18% 16,22% 0,36 0,58 0,12 1,73 0 1 0 0
%| -997% -51.64%
61,2%| -9,97% -51,64% 0,62 0,45 0,49 4,63 0 1 0 0
234%| 397% 8,12% 0,54 0,45 0,15 1,29 1 0 1 0
15,3%| 4,32%  5,65% 0,54 0,26 0,11 1,74 0 0 1 0
1,3%| 4,38% 12,09% 0,40 0,26 0,16 1,30 0 0 1 0
7,0%| -0,05% -0,74% 0,41 0,77 0,06 1,36 1 1 0 0
115.8%| -1.77% -10.83%
115,8%| -1,77% -10,83% 0,25 0,48 0,07 1,07 0 1 0 0
49%| 038% 0,77% 0,71 0,37 0,03 2,66 0 1 0 0




62 Zeszyt 2 Programu TOP 15

Zalacznik 2. Przykladowe wyliczenie za pomoca pakietu statystycznego STATA

Source SS df MS Number of obs 40
F( 3, 36) = 214
Model 7236.53541 3 2412.17847 Prob > F = 0.1119
Residual 40535.8527 36 1125.99591 R-squared = 0.1515
Adj R-squared = 0.0808
Total 47772.3881 39 1224.93303 Root MSE = 33.556
pe5 Coef. Std. Err. T P>t [95% Conf. Interval]
kapitwlakt~a -39.6427 28.70797 -1.38 0.176 -97.86516 18.57976
roa 365.4106 185.3462 1.97 0.056 -10.48896 741.3102
pe -19.92197 11.09174 -1.80 0.081 -42.41705 2573122
_cons  39.69992 16.33132 2.43 0.020 6.578468 72.82138




