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Wstgp

Jednym rodzajow zewnetrznych zrodet kapitatu wlasnego w spotce sg fundu-
SZ€ typu private equity/venture capital. Z tego typu finansowania skorzystaty
df)t}’ChCZas setki polskich przedsi¢biorstw, co umozliwito im start rynkowy i poz-
n'CJS_ZQ ekspansje. Weigz aktualne sg pytania o efektywnosé tego rodzaju inwe-
Sycji zarowno dla inwestora, a wiec funduszu podwyzszonego ryzyka, jak i dla
Samej spoiki, Podstawowa korzyscig dla inwestorow jest stopa zwrotu z inwestycji
! Zysk realizowany w wyniku sprzedazy spotki. Z kolei korzyscei, jak i negatywne
S.ut'ki tego rodzaju finansowania dla samych przedsigbiorstw moga by¢ wielora-

= I powinny stanowi¢ przedmiot analizy, ktora umozliwi szersza oceng zjawi-
5Ka, jakim sg inwestycje kapitatu podwyzszonego ryzyka. Kapitat podwyzszonego
ryly Ka to $rednio- lub dtugoterminowe zaangazowanie kapitatu zarzadzanego przez
pm!f’sjonalnych posrednikdw finansowych przede wszystkim w znaczne pakiety
zclygjhl ‘b.qdi pakict)./ udziatow przcdsigbiorstw nicnolowun-ych publiczni.c, an'ljduji)-
ZWm:"Q W procesie radxkalnych zmian, W.CCIL.I'lIZySkilnlil ponadprzccwlnq s'lf)p){
2()()S)U,Cprzcdc WSZ)/Stk'lm za sprawg l'Cfl.ll"LilCJl zysk.u kupﬂz_ﬂowcgo (Wrzcs1n§k|
e [ 1‘clcm arlylfulu jest ocena sytuacji finansowej pl"/-,Cdts‘lt;l?l()l'SlW' korzysta.)z}-
"c'mu,:) n'mn.sowama kapnlalcm wh\'snym zc‘wmtrzn'ym? jakim jest private equity/
hye L'(upl'ml: Przedmiotem analizy .b(;dm'c y.‘adluzcmc, rentownos¢ finansowa-

Przedsigbiorstw oraz przychody i wynik finansowy.

Pi\l’l;:r.?cu ll:lllk()\\’l’l \.vsp()llinunsowunu ze srodkow lim'(.)pcjskicgo l"ll.I](IlISllll Spnlccmcgn. i Bu.d?,:‘lu

“chim‘”"l\’ I‘dl‘nuch /jlnlcgmwum.‘go .Prngm{nu (‘)pcruiyjncgo Rozwoju chlmlmln,cgo. dllillfllll&l 2.6

p“““)l‘sk‘i ‘"L S!rulcglc !nnowucyyw i lr';mslcr wiedzy pmjcklu wilasnego wojewodztwa kujawsko-
PRICRO | Stypendia dla doktorantow 2008/2009 — ZPORR.
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1. Kapital podwyzszonego ryzyka w spolce

Poszukiwanie odpowiedniej struktury finansowania przedsi¢biorstwa od wielu lat
jest przedmiotem badan teoretykéw. Ich rezultatem sa dwa gldwne nurty odno-
szace sie do struktury finansowania przedsiebiorstwa, a mianowicie: teoria sub-
stytucji oraz teoria hierarchii zrédet finansowania.

Teoria substytucji zaklada istnienie pewnej optymalnej struktury kapitatu, a Wi@?
wlasciwej proporcji migdzy kapitatem obcym a wiasnym. Osiggnigcie optymaln?J
struktury kapitatu zapewnia jednocze$nie maksymalizacje wartosci spotki. Teor1d
substytucji, wywodzaca si¢ jeszcze z teorii Millera-Modiglianiego, zaktada wyko-
rzystanie dlugu w pierwszej kolejnosci, ze wzgledu chociazby na korzysci podat-
kowe. W teorii substytucji uwzgledniono dodatkowo koszty bankructwa i ryzyko
niewyplacalnoéci, co stwarza konieczno$é poszukiwania optymalne;j relacji dfugt
do kapitatu wlasnego, ktora maksymalizowataby warto$¢ przedsiebiorstwa (Mil-
ler i Modigliani 1956; Brigham 1996; Duliniec 2001).

Teoria hierarchii zrodet finansowania daje odpowiedz na pytania dotyczac®
kolejnosci wykorzystania poszczegdlnych zrodet kapitatu przez przedsigbiorstwo:
Zgodnie z tg teoria, przedsi¢biorstwa preferuja zrodta finansowania wewngtrz-
nego wlasnego, a dopiero w przypadku koniecznosci finansowania zewnetrzneg0s
w pierwszej kolejnosci emituja papiery diuzne, a w ostateczno$ci nowe akcje (Myers
1984; Kubiak 2005; Skowronski 2002). X

Kapitat podwyzszonego ryzyka jest szczeg6lnym zrodiem finansowania Spé}k‘j
Instrument ten zaliczany jest do finansowania wlasnego. Srodki wnoszone do spolki
przez inwestora nie maja charakteru zobowiazania, lecz zasilajg kapital pOdStfl'
wowy. Inwestor staje si¢ tym samym udziatowcem w spotce. Ze wzgledu na Zro-
dto pochodzenia, kapitat podwyzszonego ryzyka zaliczany jest do Zzrodet zewngt%:
nych. W praktyce inwestorzy wykorzystujg rowniez inne formy finansowania spotki
1, oprocz podwyzszenia kapitatu podstawowego, wykorzystujg instrumenty hybry-
dowe, udostgpniajac czes¢ srodkow w formie pozyczki, objecia obligacji Zwyklyc
czy zamiennych na akcje (Ostaszewski, Cicirko, Kreczmanska-Gigol i Russel 2099)‘

Istotnym elementem kazdej transakcji na rynku podwyzszonego ryzyka jest
warto$¢ dodana wnoszona przez inwestorow do spétki. Oprocz srodkéw finanse”
wych, fundusz wnosi do spotki kapitat intelektualny, ktory szczegdlnie W przy-
padku innowacyjnych i nowo powstatych przedsigbiorstw, moze okazaé si¢ klu-
czowy dla ich dalszego rozwoju. Wiedza i do§wiadczenie menedzerow f‘undu§ZU
moga byé¢ wykorzystane do poprawy funkcjonowania spotki i podniesienia ef'Ck'
tywnosci jej dziatania. Z kolei liczne kontakty biznesowe zardwno z przcdSibeOr'
stwami, jak i instytucjami otoczenia gospodarczego stanowig niezwykle w?zn)’
czynnik utatwiajgcy budowanie nowych relacji z kontrahentami, dostaweam! ozy
bankami (Grzywacz i Okonska 2005).
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2. Analiza wynikéw

W artykule wykorzystano dane ze sprawozdan finansowych spotek, ktore korzy-
Staly z finansowania kapitalem podwyzszonego ryzyka w latach 1997-2006. Ana-
lizie poddano jedynie zakonczone inwestycje. Uzyskano dane z 52 spotek. Inwe-
Stycje w te spotki byly realizowane przez fundusze badz firmy zarzadzajace fun-
duszami PE/VC, takie jak: ARX Equity, BMP AG, Enterprise Investors, Environ-
Mmental Investment Partners, Innova Capital, Krokus PE, MCI Management, Rena-
18sance Partners oraz Riverside. Od poczatku swojej dziatalnosci na rynku polskim
fundusze te zainwestowaly facznie w okoto 265 polskich przedsigbiorstw.

2.1. Charakterystyka badanych spélek

Okres inwestycji funduszy wahat si¢ od roku do dziewigciu lat. Sredni okres inwe-

Stycji dla badanych spotek wyniost cztery lata. Potwierdza to zatem, Zze fundu-

52¢€ podwyzszonego ryzyka inwestujg w srednim i dtugim horyzoncie czasowym.
23 przypadkach spotki pozyskaly inwestora w momencie powstania. W przy-

ngku 29 podmiotéw fundusze inwestowaly w spotki juz istniejace. Zdecydowana

Wickszo§é badanych przedsigbiorstw ma swoja siedzibe w wojewddztwie mazo-

W’f:ckim — 21 spotek, a w dalszej kolejnosci w dolnoslaskim — 9 spétek, matopol-

SKim { 16dzkim — po 4 spoiki, slaskim — 3 spoiki, kujawsko-pomorskim, podkar-

Pa?kim, pomorskim i wielkopolskim — po 2 spotki oraz w lubelskim i $wigtokrzy-

Skim — po 1 spotce. Wedtug Europejskiej Klasyfikacji Dziatalnosci, badane spotki

halezaty do nastgpujacych sektorow:

obstuga nieruchomosci i firm (16),

przetworstwo przemystowe (15),

handel i naprawy (8),

posrednictwo finansowe (5),

transport, gospodarka magazynowa i tacznos¢ (5),

pozostata dziatalno$¢ ustugowa, komunalna, spoteczna i indywidualna (2),

hotele i restauracje (1).

2.2, Analiza zadluzenia

Analizujqc kapital podstawowy badanych przedsig¢biorstw, zauwazalny jest jego zna-

::32’ Wzros:t w mom'utnci.c wejscia inv‘_/c.storu (!0 spotki. Kapital podslawow'y w'picrv.v-
5 7lOg/()l(u an\.ICSl'yC_]l (n}c uwzglf;dmajqc spolek nowo powstalych) v\{zrf)sl srcdn.lf)
ik . Analizujgc zmiany kapitatu podstawqwcgo w calym okresie inwestycji,
' Przypadku 37 spolek zanotowano wzrost kapitatu podstawowego, w trzech przy-
2;“':130!1 jego §padck, .na'tomiast W 10 przypndkuch kz}pilal podstawowy nie zmie-
()kr‘c:' W okresie !'rwam'a' mwcslyql.r‘Sr‘cdm W',Ll‘()sl szpllalu p()dstawowcg(? w.culym
e s\ 1e mwcslyq.l wyniost 225.?." 0. Swmd'cz‘yc to moze 0 znzlcm’\ym'd(')kupll.zlllxowa-

Polek przez inwestorow. Ciekawych informacji dostarcza rowniez analiza struk-
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tury kapitatu badanych przedsiebiorstw. Wskaznik udzialu dtugu do kapitatow cal-
kowitych przed wejéciem inwestora do spotki ksztaltowal si¢ w granicach od 0 do
95,3% 1 wynosit srednio 42,8%. Z kolei w pierwszym roku inwestycji zanotowano
spadek zadtuzenia w przypadku 15 spélek, natomiast w przypadku 12 spotek zadiu-
zenie zwickszylo sig?. Analizujac caly okres inwestycji i porownujac pierwszy rok
inwestycji z ostatnim, w przypadku 26 spotek wystapit wzrost zadtuzenia, w przy-
padku 14 spadek zadtuzenia, a w przypadku 3 spotek zadtuzenie nie zmienito sig™
Sredni wzrost zadtuzenia w calym okresie inwestycji wyniost 93%.

Tabela 1. Zadluzenie w spélkach finansowanych kapitalem podwyzszonego ryzyka

? Z analizy wylaczono spolki, ktore powstaty wraz z rozpoczgciem inwestycji.
' Z analizy wylgczono spolki o ujemnym kapitale wlasnym.
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Zwiekszenie zadtuzenia w przypadku przedsigbiorstw korzystajacych z finanso-
wania kapitalem podwyzszonego ryzyka moze wynikaé ze zmniejszenia tzw. trud-
noéci w dostepie do kredytu. Nowo powstajace przedsicbiorstwa, cheac sie dalej
rozwija¢, wezesniej czy pozniej s3 zmuszone skorzysta¢ z zewnetrznych zrodet
finansowania. Mozliwosci uzyskania kredytu na tak wezesnym etapie rozwoju 54
jednak bardzo ograniczone. Co wigcej, szczegdlnie w przypadku innowacyjnych
przedsigbiorstw ryzyko ich dziatalnosci jest bardzo wysokie, co dodatkowo nie
przyczynia si¢ do podniesienia ich wiarygodno$ci kredytowe;j.

Pozyskanie inwestora, jakim jest fundusz podwyzszonego ryzyka, jest jednym
ze sposobow pozyskania kapitalu na rozwdj i dalszg ekspansje rynkows. Nawigza-
nie relacji z takim partnerem przynosi wiele dodatkowych korzysci. Jedng z nich
jest podniesienie wiarygodnosci spotki wobec instytucji finansowych. Posrednic-
two funduszu w kontaktach z tymi podmiotami moze utatwié dostep do kredytu:
Sam rozwdj spotki, wzrost jej wartosci i budowanie historii finansowej przyczyniaja
si¢ do znacznie fatwiejszego dostepu do kredytu. W efekcie inwestycji na rynku
podwyzszonego ryzyka spotka staje si¢ w petni dojrzalym podmiotem, mogacym
samodzielnie poradzié sobie w otoczeniu gospodarczym (Gompers i Lerner 2001 )-

Coraz czgsciej transakcje na rynku podwyzszonego ryzyka sg realizowan®
poprzez zaciagnigcie dlugu. Fundusze podejmujace si¢ coraz wiekszych projek-
tow inwestycyjnych same poszukujg dodatkowych zrédel ich finansowania. Przy~
ktadem tego typu transakcji s3 wykupy lewarowane (Wrzesinski 2000).

2.3. Analiza rentownos$ci

Sposréd 29 spoltek juz istniejgcych, w momencie wejscia inwestora 15 osiqgn‘?_k)
lepsza rentownos¢ aktyw6w (ROA)* niz branza w roku poprzedzajacym inwestyc)%
Sposrod 52 spotek 25 poprawito rentownosé aktywow w czasie trwania inwestye/
jednak zaledwie 15 spotek osiagneto lepsze wyniki niz odpowiadajgcy im sektor™

W analizie rentownosci kapitatu wlasnego (ROE)® pominicto sp6tki o ujemnel
wartosci kapitatéw whasnych. Sposrod 26 spotek juz istniejgcych lepsza rentoW:
noscig kapitatu wlasnego, niz branza w roku poprzedzajacym inwestycje, Charék'
teryzowato si¢ 11 spotek. Sposrod 47 spolek 21 poprawilo rentownosé kapitalow
wlasnych w czasie trwania inwestycji, jednak zaledwie 11 spétek osiggnelto lep-
sze wyniki niz odpowiadajacy sektor.

Do podobnych wnioskéw dojdziemy, analizujgc rentownosé sprzedazy I
(ROS)®. Sposrod 28 spotek juz istniejacych lepsza rentownoscig sprzedazy nFtw’
niz branza w roku poprzedzajacym inwestycje, charakteryzowato si¢ 15 spoteX:

4 Rentownos¢ aktywow liczona jako relacja wyniku finansowego netto do wartosci
wyrazona w procentach.
5 Rentowno$¢ kapitatu wlasnego liczona jako relacja wyniku finansowego netto dc
kapitatu (funduszu) wlasnego, wyrazona w procentach. oW
2 % A 3 : y oo zychod0
Rentownos¢ sprzedazy netto liczona jako relacja wyniku finansowego netto do przy
z catoksztaltu dzialalno$ci, wyrazona w procentach.

etto

aktywow:

) warl()écl




dazy netto w spolkach finansowanych kapitalem

i sprze

tto, kapitalu wlasnego

sz

Tabela 2. Rentownos¢ aktywow ne

zvka

'ZSzonego ry

Y

podw

(% M) Azueaq m
SO euvIwzZ

13

62,5

400,0

205,0

b.d.

500,0

73,1

0,0

0,0

-27,3

185,7

81,0

500,0

(% M) 1hhK)samuy
AISAN0 SOY BURIWZ

12

105,2

-161,7

132,3

b.d.

87,5

3248

-63.3

14,1

10,7

-433

-92,7

57,0

BI10)soMul wanslom
pazad Azueaq SO

11

2,5

1

2,3

2,6

2,6

1,6

0.3

-6,2

©10)SOM U]
uRsloM pazad SO

10

10,6

0,1

0,2

-0.2

16,6

3,7

6.8

-316,6

-11,6

(% M) Azueaq m
A0 vueIwzZ

—

63,6

396,3

n.d.

n.d.

555,6

n.d.

333

333

0,0

123,3

424

5,6

(% M) 1dK)somur
AISAND0 O BUBIWZ

v WL,

101.8

-900.4

n.d.

n.d.

79,0

n.d.

-37,1

19,9

374

BI0)samuy wardsfom
pazad Azueaq O

—

9,2

9,1

n.d.

n.d.

B10)SIM U]
wansfom pazad O

(% M) Azueaq m
YO eueqwuz

(% M) 1fd4ysamuy
dISAD[0 YOy eurjwZ

BI0)SOM U] warslom
pazad Azueaq vOu

BI10)SaMul
wRpRsHm pazad yO

&
=]

w

Lag]

16,6

1,0

0,1

ol

193.8 n.d.

217,2

n.d.

n.d.

-25

-1829,5

737.5

72,8

111,1

26,6

~
2)

0,6

0.8

0,0

09

17,9

~

S

11,8

0.9

0,0

30,5

9.6

20,0

6.6

el

10

24

0,7 -46.4 160,0 24.8

11,1

58,9

60.6

-42

22

-102,

-~

-45.6

s

TEY

413

)




0,0

| -6761,7

0,0

-644.4

-12,5

-25,0

-530,0

566,7

111,5

‘1\
|

>1000

525,0

\ 1395 | -1045

L,>‘0000 .

\ -108,7 \




~
L)
W
N
[y
N
N
—)
(-]
-
A -]
 E—
—~
S
B
—
-~
I~
~
e T
—~
W

34 83 0.7 83,9 2708 | 83 | 16 | 715 | 239 ;'{ g / - | 988 2412
35 : - | 1008 1533 | L R TR J 1432 r 2 f - J] 100,0 136,4 ,
36 0.5 TR R A T T A S A B 02 | 3 [ A1L5 560 |
37 09 | 00001 880 | 7333 31| 00001 37,7 | 10667 10 | 000001 | 1167 7429
38 : Sl 7008 T s ) ; 176,2 8667 | ; : 5236 ik 4675
39 9.5 5 306 | 1250 e Aty 62 | 1033 4.6 3 3,1 124,0
40 s 2 46,5 100 | Sod AT T 10,6 2 2 62,0 106 |
41 . - 1232077 | 29000 S - |-13430,1 19538 | - - | -0z | 33333
n : . 265.6 5000 | ! - 4344 4054 | B ; 119,0 409,1
a3 - - | 14272 0.0 y - | 687 | 437 I R T Y 00 |
4 : : 05 | -556 24 2 ATl 5 osEn ) : 808 | 615 |
45 . - 0.0 0.0 | Shel v 0,0 | 0.0 5 ; 0.0 0,0
46 - : 178,5 375.0 : ; 3572 | 4800 : - 479 3500 |
47 ? : 269 | -2350,0 n.d n.d. nd. | nd s 3 932 | -3050,0
a8 : : 666.8 70,0 ; - | 10510 | 667 | ] - 533.9 633
49 : : 785 2333 n.d n.d nd. o |ednd L] : 628 | -300,0
50 : X 2275 2750 | : - | 2162 | 2400 : E 89,1 250,0
51 : : 987 0.0 . o TS ) Ll R . 7 T e T )
52 12.8 24 -162 550,0 nid; HESST M clind. L) e il 5.1 1 5595 | 4000

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie Infocredit i GUS (1997-2008).
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Sposrod 52 spotek 23 poprawito rentownos$¢ sprzedazy netto w czasie trwania inwe-
stycji, jednak zaledwie 16 spotek osiagneto lepsze wyniki niz odpowiadajacy sektor.

2.4. Analiza przychodéw calkowitych i wyniku finansowego

Dodatkowych informacji na temat dziatalnosci przedsigbiorstw wspieranych kapi-
talem podwyzszonego ryzyka dostarcza analiza przychodéw catkowitych i wyniku
operacyjnego EBIT.

Tabela 3. Przychody calkowite i wynik finansowy w spolkach finansowanych
kapitalem podwyzszonego ryzyka
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W przypadku 35 spotek, sposrdd 52 analizowanych zanotowano zwigksze-
nie wartosci przychodow catkowitych. Jednak, poréwnujac dynamike przycho-
déw innych spétek z odpowiednich sektoréw, jedynie w przypadku 24 badanych
przedsigbiorstw uzyskano lepsze rezultaty niz spoiki z danego sektora. W przy-
padku 27 spétek zanotowano wzrost wyniku finansowego netto. Jednak jedynie
w przypadku 14 podmiotéw zmiana wyniku finansowego netto byta wieksza niZ
spotek z odpowiednich sektoréw.

Ciekawych informacji dostarcza analiza korelacji miedzy kapitalem podsta-
wowym a wynikiem operacyjnym. W przypadku 25 spotek zaobserwowano pozy-
tywna korelacje, co moze $wiadczyé o pozytywnych efektach dokapitalizowania
spotki. W przypadku 16 spotek korelacja byta ujemna, natomiast w przypadku
11 przedsigbiorstw, ze wzgledu na brak zmiany kapitalu podstawowego, wspé*j
czynnikéw korelacji nie mozna byto policzyé. Do podobnych wnioskéw prowadzi
analiza wspotzaleznosci migdzy kapitalem podstawowym a przychodami catko-
witymi. W przypadku 30 przedsigbiorstw zanotowano pozytywna korelacje mi¢-
dzy kapitatem podstawowym a przychodami catkowitymi. W przypadku 11 spotek
zaobserwowano ujemng korelacje. W przypadku wspétzalezno$ci migdzy kapita-
fem podstawowym a zyskiem netto, korelacja pozytywna wystagpita w 23 prZypad‘
kach, natomiast negatywna w 18 przypadkach.

Zakonczenie

Inwestycje typu private equity/venture capital zwiazane sa z wysokim ryzykiem:
Ryzyko inwestycji dotyczy, z jednej strony, funduszu i nieuzyskania oczekiwancl
stopy zwrotu z inwestycji, a z drugiej — samej spotki. W wigkszosci spotek pol)’Sk,a‘
nie kapitatu podwyzszonego ryzyka skutkowato w przyszlosci wzrostem zadtuzenid:
Ocena rentownosci spotki potwierdza, ze nie wszystkie spotki poprawiaja sWOJ4
sytuacje finansows i odnosza sukces rynkowy. W wigkszosci przypadkéw pogor
szyha si¢ rentowno$¢ aktyw6w i rentowno$¢ kapitatu wlasnego. Jedynie w zakre”
sie rentownosci sprzedazy netto wigkszos¢ badanych spdtek zanotowata pOPfi‘W?'
Niemniej jednak w wigkszo$ci przypadkéw zmiana rentownosci spotek byla niz-
sza niz w przypadku odpowiadajacych im sektoréw. Fundusz, wnoszac do spotkl
kapital w zamian za akcje i udzialy, podwyzsza tym samym kapitat podslaWQ“’_Y
spotki. Analiza badanych spélek wykazala, ze w wigkszosci przypadkow istnie]®
dodatnia korelacja migdzy kapitalem podstawowym a przychodami catkowitym"
wynikiem finansowym i operacyjnym.
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PRIVATE EQUITY/VENTURE CAPITAL AS
THE WAY OF COMPANY FINANCING.

Summary

The
A

Paper covers the analysis of private equity/venture capital investments in Poland.
“alysis include 52 companies, in which the PE/VC funds have invested in 1997-2006.
()\:i:f,w'n‘cial statements d‘ala yv.l1crc acquired from ln‘focrcdil. The an‘aly.sis covcrs‘thg fol-
L‘quityi:,/va:spccts: dcpl, p‘rohtablhty, revenues, net pr<.)hl and EBIT. E.ﬁcctlvcn‘css of private
Privae \tnl.urc capital for !hc company seems to be important issue in case of assessing the
pro\/idc“\]uil-y/v.cnlurc Capllilll phcpomcnon atall. chon.d the hnun.cml calpllil!, the investors
T t‘apltal.m the meaning of knowledge and experience that is crucial for the success
Y Stage, innovative projects.




