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Wprowadzenie

Private Equity (PE) i Venture Capital (VC) to pojecia, ktore coraz czesciej poja-
wiajg sie nie tylko na famach prasy specjalistycznej, ale réwniez codziennej. Zréz-
nicowane opinie na temat wptywu tego typu funduszy na rozwéj przedsigbiorstw
sktaniaja do podjecia préby analizy korzysci i kosztéw wynikajacych z korzystania
przez firmy z kapitatu pochodzacego od funduszy typu PE i VC.

W powszechnej opinii fundusze typu PE oraz VC petlnig nie tylko rol¢ daw-
c6éw kapitatu, ale réwniez zmieniajg standardy zarzadzania przejmowanymi fir-
mami. Maksymalny wzrost wartoéci przedsiebiorstwa wigze sie zaréwno z ko-
niecznoscig inwestowania w nowoczesne technologie, pomyst biznesowy, jak réw-
niez udoskonalania proceséw zarzadczych wewnatrz firmy. Pozyskanie samego
kapitatu nie gwarantuje sukcesu w procesie maksymalnego wzrostu wartosci dla
wiascicieli firmy. W §wiadomosci §rodowisk zwigzanych z funduszami funk-
cjonuje przekonanie, ze firmy VC oraz PE, wnoszac poza kapitatlem swoje do-
$wiadczenie, wiedze, znajomos$é nowoczesnych narzedzi zarzadzania, wptywaja
zasadniczo takze na sposéb dziatania przedsi¢biorstw, w ktére inwestuja. Tym
samym ulatwiaja zdobycie trwatej przewagi konkurencyjnej, tak bardzo istotne;
dla procesu kreacji wartosci dla wlascicieli. Z drugiej jednak strony obserwacje
niektérych przypadkéw firm wspétpracujacych z funduszami wskazuja na spa-
dek ich efektywnosci ekonomicznej. Pojawia si¢ zatem pytanie: czy w praktyce
transfer wszystkiego, co oferuja tego typu fundusze, przektada si¢ na wicksza niz
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przecigtna zdolnosé firm korzystajacych z kapitatéw i doswiadczenia PE oraz VC
do kreacji wartosci dla wiascicieli? Czy w zwigzku z tym po wyjsciu funduszu
z inwestycji korzystajace z ich kapitatu firmy zachowuja zdolno$¢ do generowa-
nia ponadprzecietnych wynikéw na rzecz pozostatych wiascicieli? Celem niniej-
szego artykulu jest znalezienie odpowiedzi na powyzsze pytania. Weryfikacja
utartych pogladéw na temat roli funduszy w procesie tworzenia w sposéb trwaty
warto$ci przez firmy, w ktére angazuja swoje srodki, wydaje si¢ zadaniem istot-
nym z punktu widzenia wiascicieli oraz menedzeréw decydujacych o strategiach
rozwoju firm. Przeprowadzone prace badawcze objety analiz¢ wynikéw finanso-
wych firm, ktére w przesztosci wspétpracowaty z funduszami PE lub VC. Na tej
podstawie sformutowano wnioski dotyczace wptywu funduszy na zdolnosé¢ firm
do generowania trwalej przewagi konkurencyjne;j.

1. Wptlyw funduszy PE i VC na zdolnos¢ firm do kreowania wartosci
dla wiascicieli - badanie empiryczne

Biorac pod uwagg, ze priorytetem dla funduszy jest maksymalizacja warto-
§ci firmy, podjeto prébe zbadania, czy spétki bedace w przesztosci wlasnoscia
lub wspétwlasnoscia funduszy typu PE lub VC osiagaja lepsze wyniki niz spét-
ki, ktére nie korzystaly z tego rodzaju finansowania. Wydaje sie, ze wyniki ba-
dania powinny by¢ oczywiste, biorac pod uwagg, ze dawcy kapitatu wysokiego
ryzyka zachgcaja do wspétpracy, kuszac specjalistycznym doradztwem oraz 4no-
w-how z dziedziny zarzadzania i finanséw. Od wspétpracy z funduszem oczeku-
je sie réwniez stworzenia trwatych fundamentéw do zbudowania dlugotrwate;
przewagi konkurencyjnej, co z kolei powinno zosta¢ odzwierciedlone w dodat-
kowych przeptywach pienieznych dla wiascicieli. Konsekwencjg takiego sposo-
bu myslenia jest oczekiwanie, ze firmy korzystajace z kapitatéw pochodzacych
od PE oraz VC powinny osiagac lepsze wyniki finansowe i wyzsze wyceny niz
przedsigbiorstwa z tej samej branzy, ktére nie wspétpracowaty z tego typu fun-
duszami na zadnym etapie rozwoju.

Na warszawskim parkiecie notowanych jest wiele spétek, ktére korzystaty
z kapitatéw funduszy PE/VC. Do badania wybrano te sposréd nich, ktére zosta-
ty sprzedane przez fundusz wysokiego ryzyka do korica trzeciego kwartatu 2006
roku. Ten warunek czasowy byt konieczny, gdyz do badania zostat przeanalizo-
wany péttoraroczny okres po sprzedazy spétki przez fundusz PE/VC na gietdzie.
Woyniki finansowe, a takze wyceny tych spétek zostaty poréwnane z wynikami
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i wycenami osigganymi w identycznym okresie przez przedsi¢biorstwa z tych sa-
mych branz, ale niekorzystajacych z finansowania funduszy.

Tabela 1 przedstawia sp6tki, sektory, w ktérych operujg, oraz fundusz sprze-
dajacy firme i dat¢ dokonanej transakeji.

Dotychczas na GPW pojawity si¢ 33 sp6tki, ktére korzystaty z finansowa-
nia typu Private Equity. Z badania zostaty wykluczone Zelmer SA, Eurofilms
SA, Bankier PL SA, Travel Planet SA, Pronox SA, Nowa Gala SA, One2One
SA, poniewaz s3 to firmy, w ktérych wciaz znaczacym udzialowcem sg fundusze
wysokiego ryzyka. Natomiast w przypadku Zetkama SA, Mercor SA, a takze
LSI Software SA nie zostal spetniony warunek szesciu petnych obserwacji (ob-
serwacje kwartalne). Spétki te zadebiutowaly na parkiecie dopiero w pierwszym
kwartale 2007 roku. Trzecig grupg firm, ktére nie zakwalifikowaty si¢ do pro-
by badawczej, sa przedsi¢biorstwa, ktére z nieznanych przyczyn nie s chetne do
publikowania na swoich stronach internetowych faktu wspétpracy w przesztosci
z funduszem, daty jej zakoniczenia lub po prostu nie udostepniajg swoich spra-
wozdan finansowych z okresu, ktéry bytby potrzebny do analizy (m.in. Mieszko
SA). Do tych spétek nalezy opisywana w wielu artykutach sztandarowa inwe-
stycja PE w Budimex SA Natomiast w przypadku Instalu Krakéw udziat Trini-
ty Management wynosit zaledwie 9%, dlatego tez cigzko w tym wypadku mé-
wic o realnym wplywie na zarzadzanie i strategie spotki. Sytuacja byta réwniez
nietypowa z tego wzgledu, ze fundusz nie inwestowal wiasnych srodkéw, lecz
zarzgdzal Narodowym Funduszem Inwestycyjnym ,Jupiter”, ktéry byt w posia-
daniu mniejszo$ciowego pakietu akcji wspomnianej juz sp6tki budowlanej. Czg-
sto réwniez w artykutach opisujacych sukcesy inwestycyjne funduszy PE/VC za
przyktad podaje si¢ Polfe Kutno oraz Lukas Bank. Spétki te nie weszty w skiad
proby badawczej, gdyz zostaty przejete przez inwestoréw branzowych i wycofane
z GPW, czyli przestaly spetnia¢ podstawowy wymdg niniejszego badania (no-
towanie akcji na gietdzie w Warszawie), a co za tym idzie — brak dla nich rzetel-
nych informacji o cenie waloréw i wynikach ekonomiczno-finansowych. W obu
przypadkach sprzedajacym byl Enterprise Investors. Lukas Bank zostat przejety
przez Credit Agricole, natomiast Polfa Kutno przez Teve. Po przeprowadzeniu
powyzszej selekeji z 33 pozostato 17 spétek.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 1 mozna zauwazy¢ takze, ze w wigk-
szo$ci inwestycji kapitalodawca byt Enterprise Investors, co znajduje uzasadnienie
w dtugosci funkcjonowania tego funduszu oraz wielkosci posiadanego kapitatu.
Nastepnym krokiem badania byto znalezienie dla badanych spétek przedsigbiorstw
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(benchmarki), z ktérymi mozna byloby poréwnac¢ uzyskane wyniki ekonomicz-
no-finansowe. Przyjeto, iz kazdej z nich nalezy przyporzadkowa¢ maksymalnie
dwie firmy. Podstawowym kryterium doboru benchmarkéw byta dziatalno§¢ w ra-
mach tego samego sektora wedle podziatu stosowanego przez GPW. Nastepnie
brano pod uwage, czy spétki te byly notowane na parkiecie w badanym okresie
oraz czy oferujg ten sam lub zblizony produkt. Cze¢sto juz w tym momencie sy-
tuacja stawala si¢ klarowna. W okresie, gdy sprzedaz firmy miata miejsce, nie-
kiedy juz na poczatku XXI w., na GPW notowana byta wtedy na tyle mata licz-
ba spétek w ramach jednego sektora, oferujacych ten sam produkt, iz réwnata si¢
ona liczbie niezbednych do przeprowadzenia badania benchmarkéw. W sytuacii
gdy powyzsze kryteria nie daly jednoznacznej odpowiedzi, do konstrukcji préby
badawczej poszukiwano firm posiadajacych zblizong baze¢ klientéw, a nast¢pnie
zblizone wartosci rynkowe (+/-20% wartosci rynkowej spétki bedacej przedmio-
tem wezesniejszej inwestycji funduszu PE lub VC). Tabela 2 pokazuje spétki wraz
z benchmarkami oraz kryterium, ktére zadecydowalo o ich wyborze.

Jak mozna zaobserwowa¢ w tabeli, do grupy tzw. benchmarkéw wybierano
spotki, ktére spetnity minimum 3 z 5 kryteriéw. Jednak wséréd nich dominowaty
firmy, ktore spelniaty cztery kryteria. W przypadku Prochemu SA oraz Ket SA
mozna méwi¢ o bardzo dobrym dobraniu benchmarkéw, poniewaz Impexme-
tal SA i Mostostal Export SA spelnity wszystkie kryteria. O zakwalifikowa-
niu De¢bicy SA, Suwar SA, Action SA, Atlanty SA jako firm, ktérych wyniki
postuzyty do poréwnania, zadecydowaty takie wzgledy, jak ten sam lub zblizo-
ny klient, dziatanie w tym samym sektorze gospodarki oraz istnienie w okresie
analizy, gdyz na GPW nie s3 notowane sp6tki oferujace ten sam badz podobny
produkt, a takze ich warto$¢ rynkowa nie byta zblizona. Zaréwno w przypadku
spotek badanych, jak i benchmarkéw analizowane byty kwartalne sprawozdania
finansowe z sze$ciu kolejnych okreséw po sprzedazy firmy przez fundusz PE/
VC. Z bilansu pobierano takie dane, jak aktywa razem, aktywa biezace, kapi-
tal wlasny, pasywa biezace, dtug dtugoterminowy oprocentowany. Natomiast
rachunek zyskéw i strat dostarczyt informacji o wartosci przychodéw ze sprze-
dazy, zysku operacyjnego EBIT, zysku netto. Amortyzacja z rachunku prze-
plywéw pieni¢znych pozwolita obliczy¢ wartosci EBITDA. Na podstawie po-
zyskanych danych zostaly wyliczone: rentownos¢ sprzedazy (ROS), aktywéw
(ROA), stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE) oraz wskaznik ptynnosci bie-
zacej (CR). Nastepnie w kazdym kwartale oszacowano wskazniki wartosci ryn-
kowej: wskaznik ceny akeji w stosunku do biezacych zyskéw (PE) oraz stosunek
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wartosci przedsigbiorstwa do zyskéw operacyjnych powiekszonych o amortyza-
cje (VVEBITDA). Tabela 3 przedstawia przyjete wskazniki.

Do oceny wptywu faktu wspétpracy danego przedsigbiorstwa z funduszem
PE lub VC zastosowano nastepujacy model:

1. Do estymacji i weryfikacji modelu zastosowano klasyczng metode najmniej-

szych kwadratéw dla regresji wielorakiej.

2. Zazmienne objasniane przyjmowano kolejno wskazniki P/E, V/EBITDA,
ROE w kolejnych trzech kwartatach, poczawszy od kwartatu uptywajacego
po roku od dnia dokonania transakgji sprzedazy akeji danej firmy przez
tundusz PE lub VC. Wartosci wskaznikéw obliczono zaréwno dla spétek
bedacych przedmiotem transakgji tego typu funduszy, jak i podmiotéw sta-
nowiacych grupe benchmarkéw. Zgodnie z powszechnie akceptowanym
przekonaniem spétki, ktére byly wspétfinansowane przez fundusze PE lub
VC, powinny charakteryzowac si¢ statystycznie istotnie wyzszymi wskaz-
nikami odzwierciedlajgcymi ich wyceng (P/E, V/EBITDA) niz przedsie-
biorstwa stanowigce baz¢ benchmarkéw.

Poza faktem wspétpracy z funduszem PE lub VC (brak wspétpracy — 0,
wspotpraca — 1) za zmienne objasniajace przyjeto wskazniki finansowe uzywane
w klasycznej analizie finansowej, a takze informacje o charakterze prowadzonej
dziatalnosci (dziatalno$¢ produkeyjna, ustugowa i handlowa). Petna lista zmien-
nych objasniajacych obejmuje:

— fakt wezedniejszej wspétpracy z firmami PE lub VC,

— wskaznik ROA,

— wskaznik ROS,

— wskaznik kapitat wlasny / aktywa ogétem,

— wskaznik majatek trwaty / aktywa ogétem,

— wskaznik EBITDA / sprzedaz,

— handlowy profil spé6tki (handel),

— produkcyjny profil spétki,

- ustugowy profil spéiki.

Do wyliczeni zastosowano pakiet statystyczny STATA.

Po analizie wptywu poszczegélnych wskaznikéw na zmienne objasniane za-
obserwowano, ze fakt wczesniejszej wspétpracy firmy z funduszami PE lub VC
nie ma statystycznie istotnego wptywu zaréwno na ich wycene (brak statystycznie
istotnego wptywu faktu wspétpracy firmy z funduszami PE lub VC na wartosci
wskaznikéw P/E oraz VVEBITDA po roku, po pigciu oraz po szesciu kwartatach
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od dnia dokonania transakcji sprzedazy pakietéw przez fundusze), jak i na bie-
zace wskazniki rentownosci (brak statystycznie istotnego wptywu faktu wspét-
pracy firmy z funduszami PE lub VC na wartosci wskaznikéw ROE po roku, po
pigciu oraz po szesciu kwartatach od dnia dokonania transakeji sprzedazy pakie-
tow przez fundusze). W zadnej z przeprowadzonych estymacji zmienna powig-
zana z faktem przeszlego wspétzarzadzania firma przez fundusz PE/VC nie jest
statystycznie istotna przy poziomie istotnoéci 5% (wartosci p dla zmiennej ob-
jasniajacej w postaci przeszlego wspétzarzadzania firma przez fundusz PE/VC
w kazdym przypadku przekraczata 5%). Zaleznosci nie zaobserwowano zaréwno
na poziomie analizy poszczegélnych zmiennych, jak i catych modeli. W zwiazku
z tym badanie wskazuje na zasadnoé¢ odrzucenia hipotezy méwiacej, ze do-
$wiadczenie oraz wiedza firm PE i VC, przekazane firmom, w ktére inwestu-
ja, w sposob trwaly przekladaja si¢ na zwigkszona efektywnos¢ ekonomiczna

tych podmiotéw.
Tabela 3. Wskazniki uzyte w badaniu
Dane lub wskaznik Sposob obliczenia
EBITDA EBIT + amortyzacja
P/E Kurs akgji / (zysk netto / liczba akcji)
(Kurs akgji + dtug dtugoterminowy oprocentowany / liczba akgcji
V/EBITDA / (EBITDA / liczba akgji)
ROE Zysk netto / kapitat wtasny
ROA Zysk netto / aktywa razem
ROS Zysk netto / przychody ze sprzedazy
Wskaznik ptynnosci biezacej CR | Aktywa biezace / pasywa biezace

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: T. Wasniewski,
Analiza finansowa przedsiebiorstwa, Warszawa 1993.

Podsumowanie

Whbrew wielu przytoczonym w tym artykule opiniom wyniki powyzszego
badania nie pozwalajg stwierdzi¢, ze kapital oraz fachowe doradztwo i pomoc
specjalistéw pracujacych dla funduszéw Private Equity — Venture Capital w za-
kresie finanséw, zarzadzania, know-how sa gwarantem osiggnigcia przez przed-
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sigbiorstwo sukcesu w postaci utrzymywania dtugotrwatej zdolnosci do kreacji
ponadprzecietnego zwrotu dla wlascicieli. Po wyjsciu funduszu z inwestycji ba-
dane spétki nie charakteryzowaly si¢ w péttorarocznym okresie analizy wyzszy-
mi wynikami ekonomiczno-finansowymi niz podmioty nie korzystajace z kapi-
tatu i ustug PE oraz VC. Wzrost warto$ci dla wiascicieli jest wige niezalezny od
zrédla, z ktérego przedsiebiorstwo pozyskiwato $rodki na uruchomienie, rozwéj
czy tez restrukturyzacje swojej dziatalnosci. Dlatego inwestorzy w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych nie powinni kierowa¢ sie faktem wspétpracy w przeszio-
$ci firmy z kapitalodawcg wysokiego ryzyka, gdyz przeprowadzone badanie nie
wskazuje, ze ma to zwiazek z generowaniem ponadprzecietnej wartosci dla ak-
cjonariuszy. Nie ma dowodéw, ze pomoc fachowcéw pracujacych dla funduszéw
prowadzi do osiggnigcia dtugoterminowej przewagi konkurencyjnej po okresie
zakoriczenia kooperacji.

COOPERATION OF COMPANY WITH PRIVATE EQUITY / VENTURE CAPITAL
FUNDS, WHEREAS ABILITY TO CREATE VALUE FOR STAKEHOLDERS

Summary

Private Equity (PE) and Venture Capital (VC) are meanings, which more of-
ten appear not only in specialist magazines, but in daily newspapers as well.
In common opinion funds give not only capital, but their change also man-
agement standards of acquired company. Capital gaining does not guarantee
increase of value for stakeholders. Funds circles try to convince, that VC/PE
funds give except capital also their experience, knowledge of modern man-
agement tools. That should impacts on gaining permanent competitive ad-
vantage, which allows to create value for stakeholders. Carried out research
covers analysis of company financial statements, which cooperated with PE/
VC funds. Taking into account, that priority for funds is maximization val-
ue of the company, the following problem was researched, does company,
which were property or co-property of PE/VC funds gaining better results
than companies, which did not use this way of financing. Till now in War-
saw Stock Exchange appeared 33 companies, which had used capitals from
funds. 17 of them meets the requirements, that is minimum from six quar-
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ters quotation on Warsaw Stock Exchange and selling by PE/VC funds all
stocks of the company. The next step of the research was assigning 2 bench-
marks to each company, which allows to compare gained economy and finan-
cial results. Both in case of researched companies and benchmarks quarterly
financial statements was analyzed from six following periods after selling by
PE/VC fund. To estimate and verification of model the classic method of
least squares was used. As described variable P/E, VVEBITDA, ROE in fol-
lowing three quarters were adopted. Value of rates and indexes was estimat-
ed both for companies and benchmarks. The research indicate correctness of
hypothesis refusal, that experience and knowledge of PE/VC funds, trans-
terred to companies, in which they invest, permanent translate into increas-
ing economy eftectiveness of this entities.

Translated by Jakub Jaworski



