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ANALIZA STOP ZWROTU Z INWESTYCJI W SPOLKI,
W KTORYCH AKCJONARIACIE FUNKCJONOWALY
FUNDUSZE PODWYZSZONEGO RYZYKA

TYPU VENTURE CAPITAL/PRIVATE EQUITY

Streszczenie: Artykul ma na celu zbadanie, czy obecno$¢ funduszy podwyzszonego ryzyka
(typu venture capital/private equity) w akcjonariacie spotek publicznych wptywa pozytyw-
nie na ksztaltowanie si¢ wartosci tych spotek mierzonej ich kapitalizacja. Autorzy artykulu
wskazuja, jakie dziatania podejmuja fundusze podwyzszonego ryzyka, bedac aktywnymi
inwestorami w akcjonariacie spotek. Badania obejmuja polskie spotki notowane na rynku
regulowanym Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, w ktorych akcjonariacie
obecne byly fundusze podwyzszonego ryzyka. Autorzy analizuja stopy zwrotu, uzyskiwane
z inwestycji w papiery wartosciowe takich spotek w relacji do stop zwrotu uzyskiwanych z
inwestycji w pozostate spotki notowane na rynku Gieldy Papierow Wartosciowych w roz-
nych interwatach czasu.

1. Wstep

Autorzy zbadali stopy zwrotu z akcji polskich spotek, w akcjonariacie ktorych byty
fundusze podwyzszonego ryzyka, oraz poréwnali je do stop zwrotu spétek notowa-
nych na szerokim rynku. Autorzy dodatkowo wskazuja, jakie dzialania podejmuja
fundusze typu private equity oraz venture capital, bedac aktywnymi inwestorami w
akcjonariacie spotek. Nastgpnie staraja si¢ odpowiedzie¢ na pytanie, czy i w jakim
zakresie podejmowane dziatania moga wptynaé¢ na wzrost wartosci tych spotek.

Na polskim rynku coraz bardziej aktywnie dziataja inwestorzy okreslani mia-
nem funduszy venture capital i private equity. Inwestorzy ci z zasady swojej dzia-
lalnosci nie sa tylko pasywnymi inwestorami, ktorzy przygladaja si¢ rozwojowi
spotki. Staraja si¢ oni rowniez w sposob mniej lub bardziej aktywny wptywac¢ na
wzrost wartosci przedsigbiorstw, w ktore inwestuja poprzez ich aktywne wsparcie
w roznych obszarach biznesowych. Czy robia to efektywnie i czy ich dziatalnos¢
rzeczywiscie moze mie¢ odzwierciedlenie w wyzszej wartosci ich spotek portfelo-
wych? W niniejszym artykule podsumowaliSmy nasze dotychczasowe badania pol-
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skiego rynku funduszy typu venture capital i private equity pod katem ich dziatal-
nosci jako aktywnego inwestora w swoich spolkach portfelowych. W pierwszej
czesci artykutu po zdefiniowaniu przez nas badanej grupy funduszy napiszemy, w
jaki sposob ich menedzerowie moga potencjalnie wplywac¢ na wzrost wartosci
spotek portfelowych. W drugiej czgsci artykutu przedstawimy nasze badania, w
ktorych postaramy si¢ potwierdzi¢ lub odrzuci¢ hipotezeg, ktora mowi o tym, ze
obecnos¢ funduszy typu venture capital i private equity w akcjonariacie spotek pu-
blicznych wptywa pozytywnie na ksztalttowanie si¢ wartosci tych spotek mierzone;j
ich kapitalizacja. Nasze badania ograniczylismy wylacznie do spojrzenia na spotki
publiczne, ktoérych inwestorami sa lub byly fundusze venture capital lub private
equity. Wynika to z faktu, ze kapitalizacja tych spotek, zgodnie z teoria efektywno-
$ci rynku, powinna odzwierciedla¢ ich rzeczywista warto$¢ na dany moment w
czasie. Oczywiscie takie podejécie do badania ma wiele ograniczen. Przede
wszystkim nie bierzemy pod uwage wszystkich spotek portfelowych funduszy, a w
szczegolnosci tych, ktore okazaty si¢ niepowodzeniem funduszy i ktére zbankru-
towaty. Badanie to jest jednak wstepem do prac badawczych, ktoére beda w sposob
bardziej szczegdtowy szukaty argumentoéw za hipoteza lub przeciw hipotezie mo-
wiacej o tym, czy dziatalno$¢ funduszy venture capital i private equity ma wptyw
na wzrost wartosci przedsigbiorstw, w ktore inwestuja. OdpowiedZ na postawione
pytania moze by¢ istotna szczegolnie dzisiaj, kiedy okres bessy w duzym stopniu
weryfikuje zasadnos¢ fundamentalnego budowania wartosci przedsigbiorstw.

2. Fundusze venture capital i private equity

W réznych pracach naukowych nie jest przedstawiana jedna spojna definicja fun-
duszy venture capital i private equity. W niniejszym artykule chcieliby$Smy sig po-
wota¢ na definicj¢ Katarzyny Sobanskiej oraz Piotr Sieradzana [Sobanska, Siera-
dzan 2004, s. 13]. Jest ona nastepujaca: ,Inwestycje private equity to $rednio- i
dlugoterminowe inwestycje o charakterze udziatowym, zwykle na rynku niepublicz-
nym, polaczone ze wsparciem menedzerskim w przedsigbiorstwa, ktore maja szanse
na osiagnigcie ponadprzecigtnego wzrostu wartosci w okre§lonym przez inwestora
okresie. venture capital to natomiast kapital private equity, ktory jest inwestowany w
spotki bedace na wczesnych etapach rozwoju badz dopiero rozpoczynajace dziatal-
no$¢ na rynku”. Na potrzeby niniejszego artykutu i naszego badania bedziemy uzy-
wali skrotu fundusze VC/PE wobec wszystkich tych podmiotow, ktore:
— angazuja si¢ w przedsigbiorstwa poprzez zakup akcji lub udziatéw i sa znacz-
nym inwestorem,
— inwestuja w charakterze $rednio- i dlugoterminowym, tzn. okres trwania inwe-
stycji jest nie krotszy niz 2 lata,
— deklaruja lub deklarowaly na swoich stronach internetowych, ze sa aktywnymi
inwestorami wspierajacymi przedsigbiorstwa, w ktore inwestuja.
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Przyjeta przez nas definicja funduszu VC/PE jest zbiezna z definicja przedsta-
wiong przez Piotra Sieradzana i Katarzyne Sobanska. Postugiwalismy si¢ nia w ce-
lu wyodrebnienia konkretnych spétek notowanych na Gietdzie Papierow Warto-
sciowych w Warszawie, w ktorych akcjonariacie byty fundusze VC/PE. Informacje
o notowaniach tych spotek wykorzystaliSmy do naszych badan.

Inwestycje VC/PE charakteryzuja si¢ wysokim ryzykiem inwestycyjnym. Wy-
nika ono migdzy innymi z wczesnych etapdw rozwoju spotek, w ktore inwestuja,
ale rowniez z niepublicznego charakteru wielu przedsigbiorstw. To z kolei w du-
zym stopniu wptywa na spore ryzyko braku ptynnosci tego typu inwestycji. Oso-
bami zatrudnionymi w funduszach VC/PE sa przedsigbiorcy oraz wysoka kadra
menedzerska o bardzo szerokich kompetencjach biznesowych. Sa to osoby, ktore
czgsto budowaty przedsigbiorstwa w roznych branzach gospodarki i swoje wielo-
letnie doswiadczenie moga przenie$¢ na inne przedsigbiorstwa. Zadaniami tych
menedzeréw, odpowiedzialnych z ramienia funduszy VC/PE za inwestycje w kon-
kretna spotke portfelowa, sa monitoring jej prawidtowego i planowanego rozwoju
oraz wspieranie — w miar¢ potrzeb spotki w biezacym zarzadzaniu. Zazwyczaj w
trakcie swojego zaangazowania kapitalowego w przedsigbiorstwo fundusz wyko-
nuje trzy powiazane ze sobg funkcje:

1) monitoruje biezace wyniki dziatalnos$ci przedsigbiorstwa,

2) uczestniczy w podejmowaniu decyzji strategicznych,

3) wspotdecyduje oraz prowadzi doradztwo w odniesieniu do newralgicznych
problemow jego rozwoju [Sobanska 2005].

3. Wplyw zaangazowania funduszy na funkcjonowanie spolek

O czynnym zaangazowaniu funduszy w funkcjonowanie swoich spotek portfelo-
wych mozna przeczytaé na stronach internetowych poszczegélnych funduszy. Teze
o wnoszeniu duzej wartosci do zarzadzanych spotek podnosza réwniez sami zarza-
dzajacy funduszami. ,,Fundusz wnosi do spotki znaczng warto$¢ dodana o duzym
znaczeniu dla jej rozwoju i realizacji przez nia zalozonej strategii biznesowe;j”
[Misztal 2003]. Zakres wsparcia przedsigbiorstw przez poszczegolne fundusze jest
definiowany przez nie same. Przyktadem moze by¢ jeden z najbardziej doswiad-
czonych w Polsce inwestorow VC/PE Enterprise Investors, ktory deklaruje wspar-
cie projektow na kazdym etapie ich rozwoju oraz w r6znych obszarach. ,,Wspiera-
my firmy od momentu ich powstania, poprzez dynamiczny wzrost az do wejs$cia na
gietde w kwestiach: wyboru strategii, doboru menedzmentu, finansowych (fuzje,
akwizycje, ksiggowos¢, controlling) i prawnych” [www.ei.com.pl]. Co wigcej, jak
wynika z badan przeprowadzonych przez Jerzego Wectawskiego [Wectawski
2003], to sami przedsigbiorcy rowniez oczekuja od funduszy VC/PE silnego
wsparcia w zakresie przygotowania koncepcji rozwoju przedsigbiorstwa, analizy
rynku, opracowania strategii marketingowej, rozbudowy kanatéw dystrybucji, opa-
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nowania nowych rynkow zbytu, przeciwstawiania pojawiajacej si¢ konkurencji czy

przygotowania nowych wariantéw produktow, ustug dla podtrzymania ekspansji

[Wectawski 1997, s. 30]. W swojej ksiazce Marek Panfil [Panfil 2005] opisuje wie-

le innych dodatkowych obszarow, w ktorych aktywne sa fundusze VC/PE i ktore

Wpiywajq na wzrost wartosci spotek, w ktore inwestuja. Naleza do nich m.in.:
pomoc w rekrutacji kluczowych osob do firmy, tj. prezes zarzadu, cztonek za-
rzadu i rady nadzorczej, przedstawiciele sSrodowiska naukowego,

— pomoc w ekspansji na nowe, czgsto zagraniczne rynki,

— doradztwo strategiczne (budowa planu restrukturyzacji spotki, planu strate-
gicznego spotki),

— dostgp do kontaktow handlowych, kanatéw dystrybucji i innych informacji
rynkowych,

— doradztwo finansowe (okreslanie zapotrzebowania na kapital obrotowy i/lub
inwestycyjny spoiki na réznych etapach rozwoju).

4. Analiza aktywnosci funduszy

Wsparcie 1 monitoring inwestycji fundusze realizuja na kilka sposobow. Przede
wszystkim poprzez bezposredni udziat w strukturze wilascicielskiej swoich spotek
posiadaja one wszystkie uprawnienia wynikajace z zapisow kodeksu spotek hand-
lowych wobec udzialowcow i akcjonariuszy spotek z ograniczona odpowiedzial-
noscia lub spétek akcyjnych. Uprawnienia te jednak sa czgsto zbyt waskie do tego,
zeby bedac wiascicielem mniejszo$ciowym, mie¢ realny wptyw na rozwoj przed-
sigbiorstwa. Dlatego tez juz w momencie samej inwestycji fundusze podpisuja ze
spotka oraz jej dotychczasowymi wiascicielami umowe inwestycyjna, ktora szcze-
gélowo reguluje prawa i obowiazki poszczegdlnych stron. W tym dokumencie
fundusz gwarantuje sobie migdzy innymi prawo do mianowania cztonkow rady
nadzorczej i prawo do mianowania w szczego6lnych przypadkach cztonka zarzadu.
Dodatkowo fundusz czgsto gwarantuje sobie roznego rodzaju dodatkowa decyzyj-
no$¢ i uprawnienia w takich obszarach, jak na przyktad:

zatwierdzanie budzetow operacyjnych spoiki,

— zatwierdzanie umow o znacznej warto$ci zawieranych przez przedsigbiorstwo,
— otwieranie 1 zamykanie oddziatow i filii przedsigbiorstwa,

— kupno/sprzedaz udziatéw lub akcji w innych spotkach,

— podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego,

— zawieranie i wypowiadanie uméw z kluczowymi menedzerami w spotkach,

— udzielanie przez przedsigbiorstwo pozyczek, porgczen.

Wszystkie te elementy nastgpnie zostaja przeniesione do statutu lub umowy
spotki. Nalezy jednak pamigta¢, ze fundusze VC/PE nie zarzadzaja operacyjnie
swoimi spotkami portfelowymi. Fundusze nie zarzadzaja bowiem spélka, ale ja
wspieraja. Fundusz wspomaga i doradza, ale to zarzad kieruje firma i odpowiada za
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jej wyniki. Fundusz natomiast w przypadku niezadowolenia z pracy zarzadu ma
czgsto prawo do jego wymiany. Dodatkowymi elementami wsparcia funduszy sa
rowniez takie elementy, jak przekazywanie waznych kontaktow biznesowych oraz
wsparcie reputacyjne swoich spotek. Dzigki temu przedsigbiorstwa sa w stanie
rozwija¢ si¢ szybciej poprzez wspolprace z czotowymi kontrahentami lub dodat-
kowe wsparcie kapitatowe z bankow, dla ktorych obecno$¢ w strukturze wiasci-
cielskiej spotki duzego inwestora VC/PE jest czegsto dodatkowa gwarancja bezpie-
czenstwa splaty kredytu.

Wszystkie te elementy opisane w niniejszym artykule potencjalnie powinny
sprawia¢, ze spotki, w ktorych akcjonariacie sa aktywne fundusze VC/PE beda si¢
rozwijaly szybciej niz pozostate spotki z branzy, co bedzie miato odzwierciedlenie
w ich wigkszej wartosci fundamentalnej. Stawiamy zatem hipotezg, ze akcje spo-
tek, w ktorych akcjonariacie byly Iub sa fundusze VC/PE, beda osiagaly wyzsza
stopg zwrotu niz akcje spotek, w ktorych takie fundusze nie inwestowaty. Hipoteza
niniejsza jest potwierdzona w badaniach zaprezentowanych przez Christiana von
Drathena [Drathen 2007]. Badania te zostaty przeprowadzone na probie 33 przed-
sigbiorstw w Niemczech, w ktore inwestowaly fundusze private equity. Stopa zwrotu
zrealizowana z inwestycji w publiczne spotki, w ktorych akcjonariacie byly fundusze
VC/PE w okresach 1- i 3-letnich byta wyzsza od stopy zwrotu, jaka mozna bylo uzy-
ska¢ z inwestycji w spotki wechodzace do indekséw DAX. Do podobnych wnioskow
doszli w swoich badaniach Ruud A.I. van Frederikslust i Roy A. van Geest. Na ich
podstawie mozna potwierdzi¢ postawiona w niniejszym artykule hipotezg dotyczaca
rynku w Holandii. Przeprowadzone przez nas badania maja na celu potwierdzenie
hipotezy lub zaprzeczenie hipotezie dotyczacej rynku polskiego.

Ponizsze badania mialy na celu identyfikacje¢ istnienia wplywu obecnosci fun-
duszy typu VC/PE w akcjonariacie sp6iki na jej wartos¢. W przypadku istnienia
tego efektu stopy zwrotu z inwestycji w takie spotki powinny by¢ znaczaco i sys-
tematycznie rozne od stop zwrotu z pozostatych spolek. Przy zatozeniu pozytyw-
nego efektu (dodatniego wpltywu na warto$¢) przecigtne stopy zwrotu powinny by¢
wyzsze niz stopy zwrotu z pozostatych spotek.

5. Indeks spolek notowanych na GPW

Dla zbadania tego efektu skonstruowano indeks spotek, w ktorych akcjonariacie
znajdowaly si¢ fundusze typu VC/PE (dalej WIG-PE), i poréwnano jego zachowa-
nie do wskaznika WIG-PL, obejmujacego akcje wigkszosci polskich spoétek noto-
wanych na warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych (GPW). Oba wskazni-
ki sa indeksami typu dochodowego, to znaczy uwzgledniaja zarowno zmiany cen
akcji, jak 1 inne dochody z tytutu posiadania papierow wartosciowych, takie jak
dywidendy czy prawa poboru akcji nowych emisji. Pakiety akcji spotek w indeksie
WIG-PE odzwierciedlaly pakiety akcji tych spotek w indeksie WIG-PL, aby za-
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pewni¢ porownywalno$¢ obu wskaznikoéw. Mozna zatem stwierdzi¢, ze indeks
spotek z funduszami VC/PE w akcjonariacie jest subindeksem indeksu szerokiego
rynku. Warto zaznaczy¢, ze spoiki byly usuwane z portfela z indeksu WIG-PE w
momencie opuszczenia portfela wskaznika WIG-PL, pozostawaly w nim nato-
miast, jesli ich akcjonariat opuscil podmiot typu VC/PE. Wynika to z przyjetego
zatozenia, ze efekt wptywu funduszu typu VC/PE na warto$¢ jest trwaty.

Kwalifikacja spo6tki do indeksu WIG-PE odbywata si¢ na podstawie informacji
publicznie dostgpnych, dotyczacych obecnosci funduszy typu VC/PE w akcjona-
riacie spotki (prospekty emisyjne, strony internetowe spolek i funduszy, zestawie-
nia prasowe). Autorzy nie moga wykluczy¢ mozliwosci blednego zaklasyfikowania
spotki do indeksu badz jej pominigcia, ze wzglgdu na utrudniony dostep do danych.
Spolki, ktore zakwalifikowano do indeksu, przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Spotki indeksu WIG-PE

PPABANK/FORTISPL OPOCZNO ONE2ONE
POLFKUTNO POLNORD ATM
COMPUTERLAND/SYGNITY SFINKS BAUMA/ULMA
KETY MISPOL LSISOFT
ELBUDOWA TETA GADUGADU
MOSTOSTAL KRAKOW ABPL ENAP
SANOK MMPPL RADPOL
MOSTOSTAL SIEDLCE/POLIMEXMS HTLSTREFA PRONOX
POLAR PEMUG MAGELLAN
EMPERIA TRAVELPL CPENERGIA
KRUK JAGO BIPROMET
TECHMEX TELL PEP
VENTUS/HAWE EUROFILMS/ERGIS K2INTERNT
PRATERM BANKIER.PL HARDEX
HOOP/KOFOLA ECARD

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Badanie przeprowadzono dla dwéch okresow:
1) od 16 sierpnia 1995 r. do 11 wrze$nia 2009 .,
2) od 1 kwietnia 1997 r. do 11 wrzes$nia 2009 r.

Pierwszy przedziat czasu obejmuje okres publikacji indeksu WIG-PL. W dru-
gim przedziale czasowym liczba akcji wchodzacych w skilad indeksu spotek, w
ktorych akcjonariacie byly fundusze typu VC/PE, przekroczyta 10. Podsumowanie
wynikoéw dla obu okreso6w zamieszczono w tabeli 2. Wartosci indeksu WIG-PE
przeskalowano, aby utatwic¢ porownanie.

Jak wida¢, przecigtna stopa zwrotu osiagana z inwestycji w opisywane spotki
byta we wskazanych okresach wyzsza od przecigtnej stopy osiaganej z inwestycji
w szeroki rynek polskich akcji. Sugeruje to, ze w dlugim terminie istnieje pozy-
tywny efekt obecnosci funduszy typu VC/PE na warto$¢ przedsigbiorstwa.
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Tabela 2. Porownanie stop zwrotu

Wyszczegdlnienie WIG-PL WIG-PE (przesk.)

Okres 1: 16 sierpnia 1995 r. — 11 wrzesnia 2009 r.

Warto$¢ poczatkowa 8 603 8 603
Warto$¢ koncowa 35959 162 932
Stopa zwrotu (caly okres) 318% 1794%
Przecigtna stopa zwrotu (roczna) 10,70% 23,25%
Okres 2: 1 kwietnia 1997 r. — 11 wrze$nia 2009 r.

Warto$¢ poczatkowa 16 103 16 103
Warto$¢ koncowa 35959 71 643
Stopa zwrotu (caly okres) 123% 345%
Przecigtna stopa zwrotu (roczna) 6,66% 12,74%

Zrodto: obliczenia wlasne.

Zmiany badanego indeksu na przestrzeni drugiego badanego okresu (od 1 kwiet-
nia 1997 r.) w relacji do indeksu WIG-PL zaprezentowano na rysunku 1.

400000
350000
300000

o \W|G-PL
250000

= WIG-PE (przesk.)
200000

150000

100000

50 000

Rys. 1. Zmiany indeksu WIG-PE w relacji do indeksu WIG-PL

Zrodto: opracowanie wiasne.

Stopy zwrotu z obu indeksow w poszczegolnych latach kalendarzowych, a tak-
ze liczbe spotek w indeksie WIG-PE na koniec kazdego roku przedstawiono w ta-
beli 3. Pogrubiono lata dotyczace stopy zwrotu z indeksu spotek, w ktérych akcjo-
nariacie byly fundusze typu VC/PE i ktorych warto$¢ byta wyzsza od stopy zwrotu

z indeksu WIG-PL.
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Tabela 3. Stopy zwrotu z indekséw w kolejnych latach kalendarzowych (w %)

Stopa zwrotu z WIG-PL Stopa zwrotu z WIG-PE Liczebno$¢ WIG-PE
1995%* -11,82 -42,41 2
1996 89,07 397,60 5
1997 2,27 -0,21 7
1998 -12,77 -43,98 9
1999 41,33 116,69 9
2000 -1,31 -3,58 8
2001 -21,99 -22,37 8
2002 3,19 4,74 8
2003 44,95 170,75 7
2004 27,44 56,39 9
2005 32,92 43,76 11
2006 41,02 163,00 19
2007 9,23 19,76 36
2008 -50,62 -80,39 36
2009* 32,36 80,34 33

* 1995 r.: od 16 sierpnia do konca roku, 2009 r.: od poczatku roku do 11 wrzesnia.

Zrédlo: opracowanie wlasne.
6. Podsumowanie

Sposrod 15 okresow w dziewigciu z nich indeks WIG-PE okazywat sig lepszy od
szerokiego rynku. Od 2002 r. tylko w zeszlym roku osiagnat gorszy wynik. Przed-
stawione dane pozwalaja spostrzec pewna zalezno$¢. W latach o ujemnych stopach
zwrotu indeks opisywanych spotek zachowywat si¢ znaczaco gorzej od szerokiego
indeksu, natomiast przy rynku wzrostowym zdecydowanie lepiej. Sugeruje to rdz-
nice w poziomie ryzyka tych dwdch mozliwosci inwestycyjnych. Zbadanie tej za-
leznosci, w celu eliminacji wptywu ryzyka na osiagane wyniki, jest z pewnos$cia
zagadnieniem wartym dalszej analizy.

Podczas badan zaktadano, ze efekt wptywu na wartosc¢ jest trwaty, co znaczy,
iz podczas obecnosci funduszu w akcjonariacie spotka ,,uczy si¢” kreowania warto-
sci 1 wykorzystuje to w pozniejszym okresie (po wyjsciu funduszu z inwestycji).
Mozna to zatozenie skorygowac i podda¢ analizie dtugo$¢ trwania tego efektu. Jest
to z pewnoscia temat do dalszych badan.
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ANALYSIS OF THE IMPACT OF ACTIVITY OF VC/PE
INVESTORS IN PUBLIC COMPANIES
ON THE VALUATION OF THESE COMPANIES

Summary: This paper tries to analyze the impact of activity of VC/PE investors in public
companies on the valuation of these companies compared to other public companies. Activi-
ties of such investors include both financing and support in areas of strategic and operating
management. The authors point out different management tools that are used to support the
growth of portfolio companies. The research analyzes Polish companies listed on WSE. The
authors compare rates of return on investments in such companies to wide market rates of
return.
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