MICHAL PIETRASZEWSKI'

Czynniki wplywajace na decyzje inwestycyjne funduszy
private equity / venture capital

Streszczenie

Podstawowym celem referatu jest analiza istoty procesu inwestycyjnego realizowanego przez
fundusze private equity jako alternatywnego w stosunku do tradycyjnych Zrédel finansowania rozwoju
matych 1 $rednich przedsigbiorstw innowacyjnych. Analizowane fundusze ujgte zostaly jako instytucje
charakteryzujace si¢ nowoczesnym podejsciem do innowacyjnych rozwiazan stanowiacych zazwyczaj
oferty inwestycyjne, ktore z zasady cechuja si¢ ponadprzecigtnym ryzykiem ich rynkowej komercjalizacji.

Zakres referatu obejmuje problematyke uwarunkowan dzialalnosci funduszy private equity
stanowigcych zrodto finansowania dla matych i $rednich firm, ktoérych aktywno$¢ gospodarcza i
stosowane technologie oparte sa o unikalne rozwiazania rynkowe. Fundusze PE/VC poszukujac
nowych projektow inwestycyjnych promuja si¢ jako wymagajacy i profesjonalni kapitatodawcy,
ktorych relacje z potencjalnym kapitatobiorca oparte sa o: wspolny interes prowadzonego projektu
inwestycyjnego, dlugoterminowo$¢ wspotpracy owocujaca stabilnym rozwojem, niebiurokratyczne
postrzeganie inwestycji oraz pomoc doswiadczonych zespotow w zarzadzaniu.

Przeprowadzone przez autora badania tworza jednak odmienny obraz celéw inwestycyjnych
funduszy venture capital i private equity. Proces decyzyjny zwiazany z uruchomieniem finansowania
przez fundusz zdominowany jest przede wszystkim przez identyfikowanie podstawowych
wskaznikow finansowych okre$lajacych zwrot inwestycji i mozliwo$¢ generowania dodatnich
przeplywow pieni¢znych. Determinanty zwiazane z jako$cia kadry menedzerskiej i stosowanych
przez kapitatobiorce technologii sa sprawa drugoplanowa nie odgrywajaca kluczowej roli w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnej w polskich realiach gospodarczych przez fundusze private

equity.

' Adiunkt, Wydzial Ekonomii i Informatyki, Wyzsza Szkota Humanistyczno — Ekonomiczna we Wioctawku.



1. Wprowadzenie

Wspolczesne gospodarki charakteryzuje dynamiczny rozw¢j rynku finansowego wyrazajacy si¢
w powstawaniu jego nowych segmentdw ze specyficznymi dla nich instytucjami i instrumentami, ale przede
wszystkim we wzro$cie znaczenia dla kreacji rozwoju gospodarczego. Niezbednym warunkiem wejscia
Polski na $ciezke relatywnie szybkiego 1 dlugotrwalego wzrostu jest wspieranie gospodarki opartej na
wiedzy gdzie inwestycje w transfer technologii i aplikacja osiagni¢¢ naukowych sa kluczowym czynnikami
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zmieniajacymi status naszego kraju z ,tracacego grunt”” w kraj doganiajacy czotowe gospodarki Unii
Europejskiej. Jednym z segmentéw rynku finansowego, ktory poszukuje projektow inwestycyjnych
o ponadprzecigtnej stopie zwrotu jest rynek funduszy private equity, w ktorego obszarze dzialaja takze
fundusze venture capital inwestujace we wczesne stadia rozwoju spotki. Zaczatl on sig¢ ksztattowac
w zinstytucjonalizowanej postaci pod koniec lat 40-tych minionego wieku w USA i Wielkiej Brytanii.
W Europie kontynentalnej pojawit si¢ jednak znacznie pdzniej, a w krajach zaliczanych do rozwijajacych si¢
z tego regionu, dopiero w ostatniej dekadzie ubieglego wieku.

Fundusze private equity dostarczaja innowacyjnym przedsigbiorstwom o ponadprzecigtnym
potencjale wzrostu, finansowania gléwnie w postaci kapitalu wiasnego oraz doradztwa zwiazanego
z szeroko pojetym zarzadzaniem. Dzialalno$ci funduszy private equity przypisuje si¢ wiele spektakularnych
sukcesow. Uczestniczyly one w tworzeniu 1 rozwijaniu takich firm jak: Intel, Apple, Microsoft, Adobe,
Lotus, Amazon.com, Federal Express czy Gentech oraz bardzo wielu przedsigwzig¢ dziatajacych na mata
1 $rednig skalg lub przejgtych podmiotdéw przez migdzynarodowe koncermy a takze wykupionych przez
zespoly menedzerskie.

Przedsigwzigcia finansowane przez private equity charakteryzuja si¢ stosunkowo
ponadprzecigtnym potencjatem wzrostu. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze wymienione firmy w ciagu
relatywnie krotkiego okresu czasu przeksztalcity si¢ z malego czy tez $redniego innowacyjnego
przedsigbiorstwa w duzy koncern 1 znalazly si¢ w czolowce najwigkszych podmiotéw
gospodarczych na $wiecie, cechujac si¢ wielka dynamika dodatnich przeptywow pienigznych,
kreacja warto$ci przedsigbiorstwa oraz duzym potencjatem tworzenia nowych miejsc pracy.
Innowacyjne rozwiazania technologiczne zastosowane w tych przedsigbiorstwach zapoczatkowaly
nowe galgzie przemystu lub wyzwolity wérdd konsumentéw nowe potrzeby na dotad niespotykane
produkty i ustugi. Mozna wigc przyjac, ze dzigki zestawieniu takich czynnikow jak: innowacyjny
pomyst, produkt lub ustuga, sprawnie i elastycznie dzialajaca organizacja oraz odpowiednie zroédto

dlugoterminowego finansowania a takze wiedza i do$wiadczenie w zarzadzaniu wieloletnimi

2 Patrz — H. Hollanders, A. Arundel — 2006 ,,Global Innovation Scoreboard”(GIS) Report, European Trend Chart on Innovation,
European Commission, 2006, s.22 oraz European Innovation Scoreboard 2005 Comparative Analysis of Innovation Performance,
European Trend Chart on Innovation, European Commission, 2005 s. 3-11.



projektami inwestycyjnymi, fundusze private equity bedac podmiotem odpowiednio zestawiajacym
wymienione czynniki, tworza warto$¢ dla wtascicieli wniesionych kapitatow do przedsigbiorstwa,
kreuja nowe, stabilne miejsca pracy a w rezultacie przyczyniaja si¢ do podnoszenia
konkurencyjnos$ci wielu branz gospodarki.

Private equity wypelnia luke¢ w finansowaniu pomigdzy powstaniem przedsigbiorstwa
a momentem, gdy firma wzbudza na tyle zaufania, ze moze pozyska¢ finansowanie zewngtrzne.
Istniejaca alternatywa, korzystania z zasobow funduszy private equity przyczynia si¢ do istotnego
wzbogacenia rynku finansowego oraz pozwala dokapitalizowanym przez nie podmiotom na
relatywnie dynamiczny rozwoj. Szczego6lnie mate 1 $rednie innowacyjne przedsigbiorstwa dzigki
wspotpracy z funduszami osiagaja w krotkim czasie dotad niespotykane poziomy wskaznikow
rozwoju, na ktore bez takiego wsparcia musiatyby pracowac wiele lat a nawet dziesigcioleci.

W dotychczasowej praktyce, jak i1 rozwazaniach teoretycznych analizuje si¢ czynniki
decydujace o uruchomieniu procesu inwestycyjnego typowego dla private equity. Bardzo popularne
jest réwniez traktowanie rynku private equity jako alternatywnego instrumentu finansowania
przedsigbiorstw®. U podstaw jego wyjatkowosci lezy przede wszystkim nietypowy sposob
traktowania danego projektu inwestycyjnego oraz nowoczesna 1 niestandardowa procedura
prowadzaca do negatywnej lub pozytywnej decyzji o zaangazowaniu kapitatowym funduszu.

Podstawowym celem niniejszego opracowania jest analiza istoty procesu inwestycyjnego
realizowanego przez fundusze private equity jako alternatywnego w stosunku do tradycyjnych zrodet
finansowania rozwoju matych i1 $rednich przedsigbiorstw innowacyjnych. Analizowane fundusze ujete
zostaly jako instytucje charakteryzujace si¢ nowoczesnym podejsciem do innowacyjnych rozwiazan
stanowiacych zazwyczaj oferty inwestycyjne, ktore z zasady cechuja si¢ ponadprzecigtnym ryzykiem ich
rynkowej komercjalizacji. W pracy zaprezentowane zostaly wyniki badan przeprowadzonych na
polskim rynku private equity. Zasadniczym przedmiotem rozwazan jest analiza wybranych
determinant oraz charakterystyk wptywajacych na podejmowanie decyzji inwestycyjnych przez
fundusze private equity.

Analiza private equity jako Zrédla finansowania projektow innowacyjnych dokonana zostata
pod katem wymagan i ograniczen odnoszacych si¢ do proceséw zakltadania i rozwoju matych i $rednich
przedsigbiorstw innowacyjnych. Wigkszo$¢ rozwazan skupia si¢ na finansowaniu matych i $rednich
przedsigbiorstwach innowacyjnych o profilu produkcyjnym i ustugowym. Autor ma §wiadomos$¢, ze
analiza przedstawionych w opracowaniu czynnikow decydujacych o dofinansowaniu przez fundusz
private equity projektu inwestycyjnego realizowanego w polskich warunkach rynkowych nie bedzie

wyczerpujaca 1 wymaga dalszych poglebionych interdyscyplinarnych badan z zakresu ekonomii oraz

3 Por - P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne typu Venture Capital, IBnGR, Gdansk 1995 s. 12; Wectawski J., Venture Capital. Nowy
instrument finansowania przedsigbiorstw, PWN, Warszawa 1997 s. 23; J.Grzywacz, A. Okonska, Venture capital a potrzeby kapitatowe matych i
srednich przedsigbiorstw, SGH, Warszawa 2005 s.42, M. Panfil, Fundusze private equity. Wplyw na wartos¢ spotki, DIFIN, Warszawa 2006, s. 20.



finansow. Fundusze private equity stanowia relatywnie nowe zjawisko w gospodarce polskiej,
pozyskiwanie informacji dotyczacych tego typu podmiotow gospodarczych zwiazane jest
z wystgpowaniem szczegdlnie silnych obiektywnych trudno$ci. Przedstawiciele funduszy bardzo
niechetnie zdradzaja szczegdty dotyczace funkcjonowania samych funduszy oraz charakterystyki ich

polityki inwestycyjnej.

2. Motywacje inwestycyjne funduszy private equity / venture capital

Przy rozpoczeciu prac nad projektowaniem niniejszych badan postawione zostaly dwa zasadnicze
pytania dotyczace natury i sposobéw dokonywania decyzji inwestycyjnych przez fundusze inwestycyjne
typu private equity dziatajace w polskich realiach rynkowych.

1. Dlaczego inwestorzy private equity angazujac swoje Srodki wybieraja te, a nie inne
projekty inwestycyjne?

2. Jakich kryteriow uzywaja do oceny przyszlych inwestycji?

W trakcie spotkan i przeprowadzania wywiaddw z reprezentantami tego $rodowiska na
postawione powyzej pytania czgsto padata odpowiedz, ze decyzja inwestycyjna byla podjeta w oparciu
o szereg studiow 1 analiz dotyczacych samego przedsigwzigcia jak i jego otoczenia konkurencyjnego
ze szczegdlnym uwzglednieniem sposobow dokonania transakcji dokapitalizowania projektu
inwestycyjnego oraz analizy rynkowej produktu a takze badaniem profilu kompetencyjnego kadry
zarzadzajacej. Nierozlacznie stwierdzeniom tym towarzyszyly odwotania do metod opartych na
tradycyjnych modelach oceny przedsigwzig¢ inwestycyjnych za pomoca, ktorych analitycy funduszy
dokonywali ewaluacji trzech charakterystyk, a rezultat owej oceny utatwiat podjgcie decyzji finansowej. Do
wspomnianych czynnikow zaliczano najczesciej:

a. poziom ryzyka,
b. stopg zwrotu z inwestycji,
c. stopien ptynnosci inwestycji.

Prezentowane w niniejszym artykule wyniki badan dotycza funduszy private equity, ktérym
przedstawiono do oceny ofert¢ inwestycyjna, charakteryzujaca nowe, technologicznie innowacyjne
przedsicbiorstwa®.  Zaprezentowany —funduszom  zbiér  projektdw  inwestycyjnych  opisywat
przedsigbiorstwa, ktdre nie posiadaty zbyt dlugiej historii finansowej wymaganej do oceny ilosciowe;j
projektu inwestycyjnego, zatem potencjalne ryzyko takich inwestycji byto bardzo wysokie. Poziom

niepewnos$ci zwigzany z osiagnigciem oczekiwanych efektéw na rynku private equity, pordbwnywany

* W referacie wykorzystano definicj¢ innowacji stworzong przez S. Krajewskiego, patrz S. Krajewski, Procesy innowacyjne w przemysle,
Ksiazka i Wiedza, Warszawa 1985. Inne definicje innowacji, ktére moga mie¢ zastosowanie w przypadku ponizszych badan to definicje
stworzone przez: J. Schumpetera, Teoria rozwoju gospodarczego, PWN, Warszawa 1960, s. 101, P.F. Druckera, Schumpeter and
Keynes, Forbes 1983, No.11, s. 124-128, lub P.F. Drucker, Innowacje i przedsigbiorczo$é, PWE, Warszawa 1992, s. 29, a takze M.E.
Porter, Strategia konkurencji, PWE 1992, s. 183-185., oraz P. Kotler, Marketing, Geberthner i S-ka, Warszawa 1994, s. 322.



jest niejednokrotnie do rezultatow gier hazardowych, jednak w przypadku niniejszych badan
zdefiniowana zostala istotna roznica migdzy inwestorem, ktdrego reprezentantem jest fundusz
inwestycyjny, a ,,graczem" czy spekulantem. Fundusze private equity sa inwestorami, ktorzy starannie
badaja ryzyko potencjalnego przedsigwzigcia inwestycyjnego 1 podejmuja decyzje¢ dokapitalizowania
tylko wtedy, gdy istnieje rozsadny margines bezpieczenstwa’. Taki margines pewnosci zaistnienia
planowanych rezultatbw inwestorzy oceniaja na podstawie analizy danych historycznych,
dotychczasowej kondycji przedsigbiorstwa oraz jego prognoz potencjalnego rozwoju postepujac wedhug
schematu badania przedsigbiorstwa - due diligenc®. Spekulanci natomiast inwestuja kapitaly
opierajac swoje decyzje na ogolnej ocenie ,.klimatu" inwestycyjnego w danej branzy oraz przysztych
oczekiwan innych inwestorow. Ich decyzje opieraja si¢ na réznych sygnatach rynkowych, a nie na
wartosci biznes planu potencjalnego projektu inwestycyjnego. Innymi stowy, spekulant opiera swoja
decyzj¢ na ogolnych przestankach inwestycyjnych, podczas gdy inwestor wykorzystuje do tego celu
zaawansowane metody analityczne. W zwiazku z powyzszym nalezy podkresli¢, ze niniejsze
badania koncentruja swoja uwagg tylko i wylacznie na dziataniach inwestora w postaci funduszu
private equity’.

Decyzja o zainwestowaniu $rodkow przez fundusz w jakie§ szczeg6Olne przedsigwzigcie jest
podejmowana najczgsciej w kontekscie catego portfela inwestycyjnego. Przyjmujac zatem zatozenie, ze
inwestorzy private equity sa racjonalnymi inwestorami, mozna stwierdzi¢, iz oceniaja oni potencjalne
projekty na bazie korzySci z inwestycji oraz w kontekScie biezacych potrzeb portfela
inwestycyjnego. W konsekwencji zatozy¢ mozna, ze istnieje wspolny zbidr czynnikow, ktore sa,
a niejednokrotnie musza by¢ ocenione przez wszystkich inwestorow dla wszystkich potencjalnych
inwestycji w nowe, technologicznie innowacyjne przedsigbiorstwa. Oczekiwa¢ jednak mozna, Ze
rézne wagi i znaczenie danych czynnikéw przypisywane sa roznym charakterystykom potencjalnego
projektu inwestycyjnego. W ten sposéb powstaje problem identyfikacji sktadnikéw wspdlnego zbioru
czynnikéw determinujacych decyzje inwestycyjne funduszy private equity®.

W oparciu o analizg tekstow Zrodtowych méwiacych, ze z kilkuset projektow inwestycyjnych,
ktore pojawiaja sig rocznie w funduszach private equity, mniej niz dziesig¢ przechodzi przez wstgpna
selekcje zastanowi¢ si¢ mozna, ktore z czynnikéw decyduja o tak rygorystycznym i wybidrczym
traktowaniu projektow inwestycyjnych przedstawianych do oceny funduszom private equity.
Z niewielkiej liczby, ktéra akceptowana jest do dalszych analiz przez fundusze, nie wigcej niz dwa

projekty otrzymuja dofinansowanie. Zazwyczaj jest to tylko jedno przedsigwzigcie. Fakt ten

SK.H. Vesper, New Venture Mechanisms, Englewood Cliffs, New York, Prentice Hall, 1993, s.12.

SE. Maczynska, Due diligence w ocenie warto$ci przedsigbiorstw, SGH, Warszawa 2003, zob www.centrumwiedzy.edu.pl.

! Wykorzystane definicje w niniejszym opracowaniu dotyczace funduszy private equity zaczerpnigto z: P.A. Gompers, J. Lerner, The
venture Capital Cycle, MIT Press 1999,s.3, M. Panfil, Fundusze private equity. Wplyw na warto$¢ spotki, DIFIN, Warszawa 2006, s. 18., A.
Kornasiewicz, Venture capital w krajach rozwinigtych i w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2004, s.17.

$Por-1J .Grzywacz, A. Okonska, Venture capital a potrzeby kapitatowe matych i srednich przedsigbiorstw, SGH, Warszawa 2005 s. 94 -97, K.Sobarnska,
Jak oczarowac private equity, ,,Finansista” 2004, nr 6.



potwierdzaja badania przeprowadzone w Stanach Zjednoczonych przez B. Raya, S.P. Kotharia
i J. Shankena’ oraz M.W. Cardullo'’. Poziom aprobaty dla projektéw inwestycyjnych
przedstawianych do finansowania funduszom private equity jest bardzo niski gdyz zaledwie 1% z nich
otrzymuje finansowanie. Wérod tego jednego procenta niewiele, gdyz maksymalnie 15% wszystkich
realizowanych projektow inwestycyjnych przynosi wysoki, zadowalajacy zysk dla funduszu
rekompensujacy poniesione straty inwestycyjne, koszty operacyjne dzialalnosci funduszu i generujac
pozadany przez whascicieli wskaznik wzrostu wartosci powierzonych kapitatow'".

Powstaje zatem pytanie: Ktore z ocenianych czynnikow przez inwestorow przyczyniaja si¢ do
tak drastycznej redukcji przysztych inwestycji? Aby na to odpowiedzie¢ w bardziej precyzyjny sposob niz
robig to reprezentanci funduszy private equity, zdecydowano si¢ na zaprojektowanie instrumentu, ktory
wykorzystywatby metody 1 jezyk specjalistow z dziedziny inwestycji cechujacych sig
ponadprzecigtnym ryzykiem. Zatozono, iz instrument ten powinien by¢ skonstruowany w taki sposob, aby
pomogt udzieli¢ wigcej konkretnych odpowiedzi, anizeli otrzymywane informacje dzigki standardowym
badaniom ankietowym.

Ze wzgledu na to, ze inwestorzy private equity zadaja zazwyczaj biznes planu projektu
inwestycyjnego jako dokumentu najbardziej reprezentatywnego, celem zapoznania si¢ z ogdlnym
obrazem przyszlego przedsigwzigcia, uznano, ze taki dokument bytby uzytecznym narzgdziem, ktore
przyczyni si¢ do ujawnienia przez fundusze pozadanych informacji dla celow badawczych. Aby
opracowac biznes plan, ktéry przeszediby wstepna selekcje wsrod wigkszosci inwestorow, zakres
potencjalnych inwestycji zostal ograniczony 1 wyraznie zdefiniowany. Skupiono wigc uwage jedynie na
opracowaniu takich planéw projektéw inwestycyjnych, ktore obejmowaly nowe, innowacyjne
przedsigwzigcia i mogly by¢ materialem wyjsciowym wykorzystanym w niniejszym badaniu.

Wiele przemawialo przeciw opracowaniu pojedynczego biznes planu, ktdry bylby skierowany
do licznego grona inwestoréw private equity. Dlatego zadecydowano, iz nalezy opracowaé trzy
rozne plany w celu zwigkszenia prawdopodobienstwa, ze przynajmniej jeden z nich bylby

interesujacy dla kazdego z inwestorow '

. Ponadto, zadecydowano, ze te trzy plany bylyby
reprezentatywne dla trzech réznych typow innowacji technologicznych. Pierwszy plan obejmowal opis
przedsigwzigcia polegajacego na wytwarzaniu dobr na bazie istniejacej technologii i parku maszynowego
dla nowego rynku. Drugi plan zaktadat, ze istniejacy produkt bedzie sprzedawany w innowacyjny
sposob. Trzeci plan dotyczyl wdrozenia catkowicie nowej technologii, za§ powstaty dzigki niej produkt

zostanie wprowadzony na rynek.

? B.Ray, S.P. Kothari, J. Shanken, Problems in measuring portfolio performance: An application to contrition investment strategies,
Journal of Financial Economics 38, 1995, s. 79-107.

1 M.W. Cardullo, Technological Entrepreneurism. Enterprise Formation, Financing and Growth, Research Studies Press Ltd.,
Philadelphia, 1999, s. 236-249.

Up. Gumpert, Creating a Successful Business Plan, Portable MBA in Entrepreneurship, W.D. Bygrave, New York 1993, s.325-327.
12 Przyktady nowoczesnych rozwiazan technologicznych przedstawione w zaprezentowanych funduszom biznes planach uzyskano z
bazy danych sieci europejskich instytucji dziatajacych pod wspdlna nazwa Innovation Relay Centre (www.ircnet.lu).



W wyniku analiz kilku biznes plandw, ktore uzyskaty finansowanie od inwestorow private equity,

mozna zauwazy¢, ze pojawiato si¢ w nich kilka powtarzajacych si¢ kategorii informacji:

l.

2
3.
4

e

Streszczenie planu i opis zapotrzebowania na $rodki finansowe.

Opis produktu (lub produktow).

Opis $rodowiska rynkowego, razem z analiza konkurencji.

Szkic struktury organizacyjnej wraz z obszerniejsza informacja dotyczaca kluczowych
przedstawicieli zespotu menedzeréw.

Opisowa historia firmy.

Szczegdtowe przedstawienie plandw firmy opisujacych osiagnigcie postawionych celéw (plany
marketingowe i produkcyjne).

Raporty i projekcje finansowe.

Przedstawienie potencjalnych zyskow dla inwestora wraz z analiza przysztych mozliwosci

wycofania si¢ z przedsigwzigcia.

Plany, ktore zostaly stworzone dla potrzeb niniejszej analizy obejmowaly podobny zestaw

informacji o wskazanym przez przedstawicieli lub instrukcje pochodzace z materialdéw informacyjnych

funduszu stopniu szczegdtowosci. W pierwszym etapie identyfikowania, ktére z czynnikOw inwestorzy

private equity biora pod uwage przy ocenie swoich decyzji inwestycyjnych, wyzej wspomniane kategorie

zostaty zredukowane do trzech podstawowych charakterystyk:

kwalifikacje menedzeréw i poziom zaawansowania technologicznego firmy (ludzie
i technologia),
projekcje finansowe z adekwatnymi informacjami rynkowymi (finanse),

potencjalne mozliwo$ci wyjscia z inwestycji (wyjscie).

Wybdr powyzej przytoczonych, trzech gtéwnych, czynnikow zostal w duzej czgsci oparty na

wskazowkach inwestoréw private equity uzyskanych w czasie wywiadoéw, dzigki ktérym zebrano

informacje dotyczace podstawowych zagadnien poruszanych przy analizie potencjalnego projektu

inwestycyjnego.

Zalozono ponadto, ze istnieje pig¢ sposobow wyjscia z inwestycji (dezinwestycji):

a. sprzedaz partnerowi / kierownictwu firmy (buy back),

b. wprowadzenie przedsigbiorstwa na gietdg (going public),

c. doprowadzenie do nabycia firmy przez inny podmiot np. wiodacy w danej branzy (inwestor

strategiczny, inwestor branzowy) tzw. trade sale,

d. sprzedaz inwestorowi finansowemu (secondary purchase),

e. likwidacja.



Wszystkie przedstawione powyzej scenariusze wycofania kapitatow z inwestycji zaktadaja,
ze inwestor private equity bgdzie sprawowal pewne funkcje wiascicielskie w dokapitalizowanych
przedsigbiorstwach.

W niniejszym badaniu wzigly udziat trzy hipotetyczne propozycje, ktore byty konkurencyjne
w stosunku do rzeczywistych ofert, pojawiajacych si¢ na biurkach inwestorow private equity.
Wszystkie z trzech przedstawionych propozycji mialy oparcie w realiach rynkowych, gdyz pewien
prototyp danego produktu, ushugi czy technologii opisanej w biznes planie juz istnial w literaturze
specjalistycznej lub na innym rynku, jednak zadne z podobnych przedsigbiorstw nie istniato na
rynku polskim. Wszystkie trzy propozycje zawieraty weze$niej wspomniane osiem kategorii informacji
zadanych przez inwestorow.

Pierwsza propozycja - Best Business Solutions (BBS), przedstawiata istniejaca technologi¢
przemystowa, ktéra ma by¢ wdrozona po raz pierwszy na rynku dobr konsumpcyjnych. Druga
propozycja - Ocula Trading (OT), przedstawiala istniejacy produkt technologiczny, ktéry ma by¢
ponownie wdrozony na rynku débr konsumpcyjnych za pomoca nowego podejécia marketingowego.
Trzecia propozycja -Implant Group (IG) przedstawiata nowo opracowang technologi¢, ktora ma
by¢ wprowadzona na rynek. Wszystkie trzy propozycje roznity si¢ od siebie zaréwno pod wzgledem
technologicznym jak i rynkowym.

W celu uzyskania odpowiednich informacji od funduszy private equity, kazdy z trzech
czynnikow - ludzie i technologia, finanse, wyjscie - zostal przedstawiony w biznes planach jako -
,obecny" lub ,,nieobecny”, nie kazda informacja o danym czynniku byta eliminowana catkowicie,
wiele informacji jednak zostalo usunigtych tak, aby propozycja stata si¢ bardziej ryzykowna.
Uznano, ze jezeli nie udostgpni si¢ catej informacji o danym czynniku, propozycja nie zostalaby
uznana za powazng i w rezultacie fundusz moéglby ja odrzuci¢ na samym poczatku procesu
ewaluacyjnego.

Kazdy inwestor private equity uczestniczacy w tym badaniu otrzymal kopie trzech biznes
planow wczeéniej wspomnianych hipotetycznych firm. Kazda propozycja byta napisana w siedmiu

wersjach, w zalezno$ci od obecnos$ci lub braku, ktéregos z czynnikdéw (patrz tablica 1.1.)



Tablica 1.1. Zestawienie roznych wersji propozycji inwestycyjnych (biznes planéw)

Numer wersji Ludzie i technologia | Czynniki finansowe Wyjscie
1 + + +
2 + - -
3 - + -
4 + - +
5 ] n n
6 - + -
7 - - +

gdzie: + = obecny; - = nieobecny

Zrédto: Opracowanie wiasne

W celu wykorzystania informacji, ktora uzyskano dzigki wyodrgbnieniu czynnikéw
podstawowych, utworzono zbiér pozadanych wariantow biznes plandow, ktory przedstawiony jest

w tablicy 1.2.

Tablica 1.2. Ilustracja wariantéw biznes planéw

Nurper inwegtora P, crpmals Sposob przedstawienia czynnikoéw w biznes planie
private equity BBS OoT IG
1 Ludzie i technologia A B C
2 finanse B C A
3 wyjscie C A B

Zrédto: Opracowanie whasne

gdzie: A = jeden z czynnikow jest obecny (wskazany obecny)
B = dwa czynniki sa obecne (wskazany nieobecny)
C = wszystkie trzy czynniki sa obecne

Przypadek, gdy wszystkie trzy czynniki na tym samym poziomie sa obecne we wszystkich
trzech propozycjach przedtozonych kazdemu inwestorowi zostal wyeliminowany, gdyz
w rzeczywisto$ci taka informacj¢ mozna uzyska¢ dzigki analizie danych. Ze wzgledu na to, ze do
kazdego funduszu dostarczono trzy propozycje biznes plandéw, projekt wymagal uczestnictwa
trzydziestu szeSciu inwestoroOw private equity.

Po przygotowaniu dokumentow, pakiet trzech propozycji (jedna wersja dla kazdej z firm BBS, OT
11G) zostat wystany do kazdego z uczestniczacych w projekcie inwestorow private equity.

Inwestorzy mieli za zadanie rozwazenie trzech propozycji niezaleznie oraz w kontekscie
potrzeb portfela inwestycyjnego, ograniczen w plynnosci oraz biezacej oceny rynku i alternatywnych
inwestycji. Byli oni rowniez poproszeni o opini¢ na temat czy rozpatrywaliby dana propozycje w dalszych
etapach studidw przedinwestycyjnych, bez wyraznych sugestii czy zdecydowaliby si¢ na podjgcie

decyzji o finansowaniu projektu. Ta wazna réznica pochodzita stad, ze ze strony zadnego inwestora



private equity nie mozna bylo oczekiwaé zobowiazan finansowych wzgledem hipotetycznego projektu
inwestycyjnego bez znajomosci osob odpowiedzialnych za zarzadzanie catym przedsigwzigciem
oraz bez zapoznania si¢ z produktem i warunkami produkcji.

Z uczestnikami badan przeprowadzano w ich biurach wywiady. W trakcie spotkan
dyskutowano nad dwiema gtownymi kwestiami dotyczacymi funduszy. Po pierwsze, zapoznano si¢
z filozofia dziatania kazdego z funduszu private equity. Po drugie, wymieniono poglady dotyczace
reakcji inwestora na kazda z trzech propozycji inwestycyjnych w kategoriach trzech czynnikow
podstawowych (ludzie i1 technologia, finanse, wyjscie) i ich relacja w stosunku do generowanego
przez projekt ryzyka, zwrotu z inwestycji 1 plynnosci. Ponadto poproszono inwestorow
0 uszeregowanie propozycji we wzajemnej relacji do siebie bez wzgledu na potrzeby portfelowe
inwestora. W trakcie wywiadu uporzadkowano takze propozycje w kategoriach atrakcyjnosci dla
danego funduszu private equity ze wzgledu na dostosowanie do potrzeb portfelowych. Drugie
uporzadkowanie ofert byto odmienne od pierwszego, gdyz inwestor mogt odrzuci¢ wszystkie trzy
propozycje.

Zaplanowano takze, aby komentarze przedstawicieli funduszy dotyczyly mozliwosci
oszacowania prawdopodobienstwa finansowania projektu oraz generalnej oceny projektu. W celu
uporzadkowania odpowiedzi stworzono trdjstopniowa wage oceniajaca kazda z informacji, ktora
zdefiniowano jako ocena: wysoka, $rednia i1 niska. Dzigki uszeregowaniu odpowiedzi, proces
nadania okres§leniom jako$ciowym wartosci liczbowych zostat utatwiony.

Wywiad dotyczacy badania procesu inwestycyjnego i stosunku funduszu do projektu
inwestycyjnego posiadat struktur¢ stworzona z zagadnien ogolnych, ktore dotyczyly przede
wszystkim:

a. personelu,

produktu oraz technologii produkcji,

mozliwo$¢ dezinwestycji,

problemow dotyczacych dokapitalizowania przedsigwzigcia,
przedzialu czasowego inwestycji,

poziomu marzy brutto.

mo a0 o

Wszystkie powyzsze dziedziny analizowane byty w kontekscie: ryzyka, zwrotu z inwestycji
i plynnosci. W poszczegdlnych propozycjach, istota kazdego z =zagadnienia zostata tak
przedstawiona, aby odrdzniata si¢ od innych propozycji. Oczekiwano, ze dzigki wywiadowi 1 ocenie
poszczegolnych kryteriow, zamierzone rdéznice biznes plandéw pomoga odstoni¢ sklonno$ci

faworyzowania przez fundusze jednych czynnikéw nad drugimi.
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Podstawa do wyboru wyzej przedstawionych sze$ciu determinant byt model symulacyjny
analiz decyzyjnych podobny do modelu siedmiu zmiennych zaprojektowanego przez D.B. Hertza .

W modelu tym, siedem zmiennych byto pogrupowanych w trzech zbiorach (patrz tablica 1.3.).

Tablica 1.3. Obszary analiz sporzadzanych przez fundusz oraz zmienne opisujace

Obszar Rodzaje zmiennych

analiz rynkowych rozmiar rynku i jego stopa wzrostu

ceny sprzedazy

udziat w rynku danej firmy

analiz kosztow inwestycyjnych charakterystyka kosztéw operacyjnych

analiza czynnikow technologicznych

dlugosci trwania inwestycji

analizy kosztow operacyjnych i stalych  |informacje o funkcji produkcji firmy

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie D.B. Hertz, Risk Analysis in Capital Investments, Harvard Business Review,

42(January-February 1964), s. 98.

D.B. Hertz realizujac swoje badania stwierdzil, ze istnieje brak niezalezno$ci pomigdzy
wieloma wymienionymi wyzej zmiennymi.

Innym modelem wykorzystanym do niniejszych analiz byl model strukturalny F.M.
Sherera'®. Autor okreslat go jako ,Model analizy organizacji przemystowej""”. Za pomoca tego
modelu proébowano zidentyfikowaé zbidor cech lub zmiennych, ktére wpltywaja na wyniki
ekonomiczne przedsigbiorstw i zbudowac teorie uwzgledniajaca istot¢ powiazan pomigdzy tymi
zmiennymi, a wynikami koficowymi'®. Reasumujac nalezy nadmieni¢, iz model ilustruje relacje
pomiedzy wynikami rynkowymi firm, zachowaniem si¢ sprzedawcy/nabywcy na rynku,

odpowiednimi strukturami rynkowymi i podstawowymi uwarunkowaniami podazy i popytu'’.

BpB. Hertz, Risk Analysis in Capital Investments, Harvard Business Review, 42 (January-February 1964), s. 95-106.

“FM. Sherer, Industrial Market Structure and Economic Performance, Rand McNally and Company, Chicago 1970, .s.167-214.

'3 A Model of Industrial Organization Analysis.

S FM. Sherer, Industrial Market Structure...op.cit., s.6.

7 Do wlasciwego zaprojektowania badan przeprowadzono takze studia literaturowe nad kryteriami oceny inwestycji stosowanymi
przez fundusze private equity. Wykorzystano migdzy innymi prace: A.W. Wells, Venture capital Decision-Making, Carnegie-Mellon
University, Pittsburgh, 1988; E.A. Poindexter, The efficiency of financial Markets: The Venture capital Case, New York University,
NY, 1986; T.T. Tyebjee, AV. Bruno, A Model of Venture capital Investment Activity, Management Science 1994; R. Premus,
Venture capital and Innovation, Studia przygotowane dla Kongresu Stanéw Zjednoczonych, Washington U.S. Government Printing
Office, 1989.
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decyzje

Po przeprowadzeniu wywiadoéw, stworzono 21 kategorii czynnikéw majacych wpltyw na

inwestycyjne

co przedstawia

tablica 1.4. Prezentowane zestawienie pomogto

w usystematyzowaniu odpowiedzi inwestorow, wykorzystujac dwa wspomniane modele jako wytyczne.

Tablica 1.4. Zbior czynnikow majacych wplyw na decyzje inwestycyjne funduszy private

equity
Lp' Rodzaj czynnika Opis
1. Wartos¢ dla rynku uzyteczno$¢ produktu, jego zdolno$é¢ do zaspakajania potrzeb jako
odpowiedZ na pojawiajaca si¢ potrzebe
2. Wzrost popytu wielko$¢ popytu rynkowego na dany produkt , stopa wzrostu popytu na ten
produkt
3. Dostepnos¢ substytutéw liczba istniejacych produktéw substytucyjnych, wysoko$¢ popytu na

dobra substytucyjne

Elastycznos¢ cenowa

wielko$¢ reakcji popytu na zmiang ceny produktu

Wiasciwosci technologiczne

trwato$¢ produktu, nowoczesnos¢ sktadnikow technologicznych, cechy
fizyczne  produktu, proces produkcyjny, substytucyjno$é procesu
produkcji lub jego czgsci

6. Strategie marketingowe i reklamowe plany i zobowiazania dla dostarczenia produktu na rynek, koszty dzialan
marketingowych

7. Wiarygodnos¢ produkitu wysoko$¢ potencjalnego ryzyka dla uzytkownika, koszt odpowiedniego
ubezpieczenia

8. Regulacje rzqdowe stopien od ktorego dzialalno$¢ przedsiebiorstwa i jego produkty
podlegaja kontroli i regulacji rzadowej, czas ikoszty zwiazane z
dostosowaniami

Zaangazowanie siec w dzialalnosé ilo$¢ $rodkéw Finansowych jako odsetek zysku brutto przeznaczana
. g yeh ) Y p
badawczo-rozwojowq na dzialalno§¢ B+R, stosunek wydatkow na badania i rozw6j do wartosci

catego przedsigwzigcia

10. | Wielkos¢ rynku wielko$¢ rynku w kategoriach liczby uczestniczacych w nim podmiotéw oraz
catkowitych obrotow w zlotych

11. |System dystrybucji metoda, za pomoca ktorej produkty opuszczaja proces produkcji i sa
dostarczane na rynek

12. [Marze wielkos¢ 1 adekwatno$¢ marz brutto i netto

13. |Liczba lat do osiqgniecia dojrzatosci ilos¢ 1 akceptowalno$¢ oczekiwanej liczby lat, w ciagu ktorych firma
osiagnie dojrzatosé¢

14. |Zapotrzebowanie kapitatowe wielko$¢ 1 wlasciwos$¢ zapotrzebowania kapitalowego

15. |Udziat w rynku rzeczywista i potencjalna pozycja na odpowiednim rynku

16. |Potencjat wyjscia przyszta dostgpnos¢ zadowalajacych szans na osiagnigcie ptynnosci,
horyzont czasowy dla uzyskania takich szans

17. |Bariery rynkowe zdolno$¢ do odniesienia sukcesu na rynku, rozmiar konkurencji
rynkowej, mozliwos$¢ opatentowania produktu

18. |Doswiadczenia z sukcesami i porazkami stosowne  do$wiadczenia w  odnoszeniu  sukcesow i niepowodzen
gléwnego menedzera lub calego zespotu zarzadzajacego

19. |Wiedza techniczna odpowiednia wiedza techniczna gtéwnych menedzerow

20. |Zaangazowanie menedzerow stopien, w jakim menedzerowie sg personalnie i finansowo zaangazowani w
nowe przedsigwzigcie

21. |Doswiadczenia zespotu menedzeréw ogolne doswiadczenia kazdego cztonka zarzadu, adekwatnos¢ jego

doswiadczen, ogolny szkic zespotu menedzerow w kategoriach
doswiadczenia

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie - F.M. Sherer, Industrial Market Structure and Economic Performances.
Chicago: Rand McNally and Company, 1970 oraz D. B. Hertz, Risk Analysis in Capital Investments, Harvard Business
Review, 42(January-February 1964).
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Dla celow analitycznych kazdemu z wyzej wspomnianych czynnikéw przypisano jedna ze
zmiennych w postaci: ryzyka, zwrotu z inwestycji, ptynnosci.

Zmienne - ryzyko, zwrot z inwestycji i ptynnos$¢ - sa zalezne. Z tego powodu przypisanie
tylko jednej z nich do kazdej z 21 kategorii mozna uwaza¢ za sprawe¢ dyskusyjna. Dokonujac
przyporzadkowania przyjgto jednak zatozenie, ze chociaz zachodza zwiazki migdzy zmiennymi, to
gtownym problemem pojawiajacym si¢ w trakcie prac projektowych bylo to, czy te kategorie sa
w stanie wyjasni¢ roznice w ocenianiu przez inwestoréw trzech projektéw - BBS, OT i IG.
W przypadku niniejszych badan, ryzyko implikuje istnienie potencjalnych kosztéw wywolanych
niepewnoscia. W literaturze wyrdznia si¢ zazwyczaj dwa gtowne typy ryzyka: ryzyko rynkowe i ryzyko
finansowe'®. Ryzyko rynkowe dotyczy samego produktu i wielkosci czy tez pojemnosci jego rynku,
natomiast ryzyko finansowe wynika z posiadania niedostatecznych $rodkow pieni¢znych do wywiazania
si¢ ze zobowiazan. Ryzyko finansowe wplywa na poziom dochodu netto. Majac na uwadze powyzsze
definicje obydwa typy ryzyka zostaly uwzglednione w zmiennej ryzyko.

Zmienna - zwrot z inwestycji, obejmuje zazwyczaj dwa skladniki. Pierwszy sktadnik jest
miarg wzglednej efektywnos$ci, z jaka firma wytwarza i sprzedaje dany produkt. Drugi sktadnik to
wskaznik obrotow firmy, ktory mierzy wzgledna efektywnos$¢ przedsigbiorstwa i wykorzystania
aktywow. Ostatecznie, zwrot z inwestycji powinien by¢ stosunkiem zyskow do wartosci netto'”.

Zmienna — plynno$¢ definiowana w niniejszych badaniach, obejmowala trzy sktadniki.
Pierwszy sktadnik - ramy czasowe, dotyczy okreslenia jak dlugo inwestor bgdzie musial pozostawic¢
swoje srodki w przedsigbiorstwie. Drugi sktadnik - zadowalajaca stopa zwrotu, okre§la zwrot
z inwestycji, ktory bylby satysfakcjonujacy dla inwestora w badanym okresie. Trzeci sktadnik -
dostgpno$¢ mozliwosci wyjscia - okresla potencjalne mechanizmy uwolnienia kapitatu inwestora

i wykorzystania go w innych projektach inwestycyjnych®.

3 AG. Puxty, J.C. Dodds, Financial Management, Chapman&Hall, London, New York 1991, s. 140-163; R. Brealey, S. Myers,
Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill, 1984, s.117-136.

M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardéow §wiatowych, PWN, W-wa, s. 189-243.

0pA. Gompers, J. Lerner, What Drives Venture capital Fundraising?, NBER Working Paper Series nr 6906, Cambridge 1999, s.23.
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3. Analiza danych

Ze wzgledu na duza liczbe informac;ji, ktore zdobyto podczas przeprowadzonych wywiadow,
pojawilo si¢ wiele interesujacych kwestii zwigzanych z dzialalno$cia zamknigtych funduszy private
equity na polskim rynku. Niniejsze badanie byto przede wszystkim zaprojektowane w ten sposob,
aby zidentyfikowa¢ kluczowe zmienne decyzyjne, ktore bierze pod uwage fundusz private equity
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

W pierwszym etapie badan 35 funduszy inwestycyjnych typu private equity okreslita, jakimi
zmiennymi kieruja si¢ oceniajac przyszla inwestycj¢ we wczesne stadia rozwoju przedsigbiorstwa.
Zwykle wskazywali na ryzyko, stope zwrotu, plynno$é¢ oraz potrzeby portfelowe, jako kryteria
lezace u podtoza decyzji inwestycyjnej. Nastgpnie zadano im pytania majace na celu sprawdzenie
czy kryteria zwiazane z ocena kadry zarzadzajacej przedsigbiorstwem oraz poziom stosowanej
techniki w firmie determinuja analiz¢ konkretnej inwestycji. Zastosowano dwa rézne mierniki dla
porownania oceny ogélnej stanowiska inwestora w stosunku do przedstawionych propozycji
inwestycyjnych (BBS, OT, IG) oraz w stosunku do oceny przez niego konkretnych czynnikow
decyzyjnych wynikajacych z wczesdniejszych zatozen (patrz tablica 1.4.).

Stanowisko wybranych do badan private equity wobec trzech projektow bylo szacowane
dwoma miarami stworzonymi specjalnie do przeprowadzenia niniejszych badan. Pierwsza miarg
nazwano - ,,Oceng ogdlna", natomiast druga - ,,Ryzyko -Zwrot". Miara dotyczaca oceny
preferencji funduszu zwana dla potrzeb badan ,,Ocena ogdélna" oparta zostala na skali

pigciopunktowej, ktora zdefiniowana zostata w sposob przedstawiony w tablicy 1.5.

Tablica 1.5. Opis wag nadawanych wskaznikowi - Ocena ogoélna

Liczba punktéw Opis
1 propozycja nie bytaby w ogdle rozpatrywana
2 propozycja bytaby warta przeczytania
3 propozycja bytaby bardziej doktadnie rozpatrzona
4 propozycja bytaby postrzegana jako powazna mozliwos$¢ dokonania inwestycji
5 propozycja prawdopodobnie zostalaby sfinansowana

Zr6dto: Opracowanie wiasne

Ocena ogélna o warto$ci ,,5" oznaczata, ze inwestor byt silnie zainteresowany propozycja
mimo zaistnienia prawdopodobienstwa réznorodnych probleméw, moglby znalezé wspdlna
plaszczyzne wspolpracy z przedsigbiorca zanim otrzyma ono srodki finansowe. Tablica 1.6. przedstawia
rozklad ocen nadawanych przez fundusze konkretnym projektom. Skala waha si¢ od 1 do 5 1 ujawnia

stanowisko inwestora w odniesieniu do bieZacej struktury jego portfela inwestycyjnego i preferencji.

14



Tablica 1.6. Wskaznik ,,Oceny ogolnej" dla trzech propozycji inwestycyjnych (skala od 1 do 5)

Ocena |Wszystkie |Wszystkie BBS oT IG
propozycje
Liczba % Liczba % Liczba %
funduszy* funduszy funduszy
1 48 45,7 27 77,1 14 40,0 7 20,0
2 17 16,2 3 8,6 7 20,0 7 20,0
3 9 8,6 1 2,9 6 17,1 2 5,7
4 12 11,4 0 0,0 6 17,1 6 17,1
5 19 18,1 4 11,4 2 5,7 13 37,1
Ogotem 105 100,0 35 100,0 35 100,0 35 100,0

Zrédto: Opracowanie whasne
* do badan zaproszono 36 inwestorow, lecz jeden wywiad nie zostal przeprowadzony; uczestniczyto zatem 35 inwestordw.

Z powyzszej tablicy wynika, ze propozycje o nazwie BBS oraz OT nie spotkaly si¢ z uznaniem

wigkszosci pytanych inwestorow. Jedynie w przypadku projektu IG, 37% inwestoréw
najprawdopodobniej byloby gotowych do zaangazowania kapitatlowego. Inwestorzy, pytani
o przyczyng okreslonego stosunku do konkretnej propozycji inwestycyjnej (BBS, OT i IG)
w wigkszo$ci przypadkéw wskazywali na swoje preferencje branzowe (22 fundusze).

3.1. Analiza preferencji inwestycyjnych funduszu

wzgledem roéznych propozycji

inwestycyjnych

W celu dalszego zrozumienia réznic w ocenie trzech przedstawionych funduszom propozycji
inwestycyjnych, odpowiedzi dotyczace poszczegolnych projektow zostaly doktadnie zbadane.
W rezultacie powstatl kolejny miemnik, ktérym jest trojwymiarowa skala skonstruowana na podstawie
uwag badanych inwestorow private equity. Skala opiera si¢ na trzech przyjetych w metodologii
zmiennych: Ryzyku, Stopie Zwrotu i Plynnos$ci. Kazda z tych zmiennych zostata zredukowana do
sredniej wartosci z dwudziestu jeden kategorii wyodrebnionych w tablicy 1.4.

Celem uproszczenia rozwazan, uwzgledniono jedynie zmienne - Ryzyko i Stope Zwrotu bez
zmiennej Plynno$§¢. Powodem takiego zalozenia stata si¢ analiza danych dotyczacych
wszystkich trzech propozycji jednoczesnie. Zmienne ,,Ryzyko" i ,,Zwrot" sa silnie skorelowane
z ,,Oceng ogolng”, natomiast zmienna ,,Ptynnos¢" charakteryzuje si¢ staba korelacja z ,,Ocena
ogolng”. W celu ewaluacji istotnosci wspodtczynnikdw korelacji postawiono hipotez¢ zerowa
zakladajaca, ze wspolczynnik korelacji jest nieistotny statystycznie i zapisano ja nastgpujacy
sposob:

Ho : E(ryy) =0
Sformutowano takze hipotezg alternatywna, gdzie przyjgto, ze wspotczynnik korelacji jest istotny
statystycznie:

Hi:E(ryy)#0
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Weryfikujac hipotezg zerowa zastosowano statystyke o nastgpujacej postaci:

U=— o rozkladzie N (0,1) standaryzowanym®'.

Wyniki otrzymane dzigki weryfikacji hipotez wskazaly iz, zmienne Ryzyko, Zwrot oraz
Ocena ogolna sa istotnie statystycznie skorelowane ze soba gdyz p<0,05%.

Poziom istotno$ci statystycznej wspoOlczynnika korelacji udowodnil, Zze uwzglednienie
kategorii Ptynno$ci, wptyna¢ moze w niewielkim stopniu na wyjasnienie zwiazku pomigdzy Ocena
og6lng projektu inwestycyjnego dokonang (w skali 1-5) przez inwestoréw, a uwagami inwestorow,
poczynionymi w trakcie przeprowadzania wywiadu, na temat podstawowych czynnikéw
decyzyjnych charakterystycznych dla poszczegdlnych propozycji. Powyzsze analizy doprowadzity
do konkluzji, Ze pominigcie wskaznika oceny definiowanej jako Plynno$¢ nie wptynie drastycznie
na wynik badan i pozwoli na doktadniejsza i przejrzystsza analiz¢ pozostatych zwiazkow.

Nastgpnym etapem prowadzonych badan bylo przeanalizowanie wynikow opisujacych
zwiazki migedzy Ryzykiem a Zwrotem w odniesieniu do poszczegdlnych propozycji, jak rowniez
w odniesieniu do wszystkich tacznie. Zatozono, iz najlepszy wynik dla konkretnej propozycji
inwestycyjnej bedzie mial miejsce wtedy, gdy zaréwno Ryzyko jak i Zwrot otrzymaja po dwa
punkty. W takiej sytuacji Ryzyko bedzie najmniejsze a Zwrot z inwestycji najwigkszy.

Analiza funkcji regresji w postaci Ryzyko=0,0583+0,5042X dla projektu BBS ujawnifa, ze
wigkszo$¢ ocen propozycji w kontekscie kryteriow Ryzyko - Zwrot lezy w obszarze wartosci od -2
do O, gdzie Ryzyko i Zwrot maja najnizsza wartos¢. Wszystkie wartosci wskaznika Oceny ogélnej
dotyczace projektu BBS w omawianym przedziale (-2,0) maja warto$¢ 1 lub 2 z jednym wyjatkiem, gdzie
fundusz ocenit przyszta inwestycje na 3 punkty. Wszystkich ocen sprzyjajacych projektowi BBS jest
niewiele. Zbyt niski zwrot z inwestycji oraz duze ryzyko spowodowato, Ze projekt zostal odrzucony
przez istotna wigkszos¢ funduszy private equity.

Sytuacja projektu OT okre$lona funkcja regresji w postaci Ryzyko=0,5459 + 0,6581X w duzej
mierze podobna jest do przypadku BBS. OT zostato nisko ocenione na skali Zwrotu, lecz lepiej niz BBS na
skali Ryzyka. Pojawilo si¢ takze dziewigciu inwestoréw, czyli o wiele wigcej niz w przypadku BBS,
ktorzy ocenili projekt OT jako propozycje generujaca mniejsze ryzyko, co jednak nie jest wystarczajace
do podjecia pozytywnej decyzji. Zbyt maty zwrot z inwestycji jest podstawowa przeszkoda dla

akceptacji przez inwestorow projektu OT.

I D. Witkowska (red.), Metody Statystyczne w Zarzadzaniu, Seria Wydawnictw Dydaktycznych Wydziat Organizacji i Zarzadzania
Politechniki L.odzkiej, £.6dz 2001, s.170-174.
2 AD. Aczel, Statystyka w zarzadzaniu. Petny wyktad, PWN Warszawa 2000, s. 307.
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Wyniki przedstawiajace pozycj¢ projektu IG (Ryzyko=-0,1741 + 0,6095X) obrazuja daleko
inng sytuacj¢ niz w dwoch wezesniejszych przypadkach. Propozycja nie tylko zostala lepiej oceniona
przez fundusze private equity na skali Ryzyka, ale réwniez na skali Zwrotu. Sposrdod trzydziestu
pigciu inwestorow private equity siedemnastu umiescito oceny kryteriow Ryzyko — Zwrot (R-Z)
w zbiorze wartos$ci odpowiadajacym przedziatowi od O do 2. Wsrdd tych siedemnastu, trzynastu ocenito
propozycje na 3, 4 lub 5 w skali wskaznika - Ocena ogélna. Wzrost wartosci wskaznikéw opartych na
fundamentalnej analizie przedsigbiorstwa powoduje istotne ozywienie zainteresowaniem dana
propozycja wsrod analizowanych inwestoréw private equity. Mimo, iz w projekcie inwestycyjnym IG
informacje dotyczace kadry menedzerskiej byly niepelne a opisywana technologia bardzo ryzykowna

1 uzalezniona od doswiadczenia specjalistow, wigkszo$¢ inwestor6w bazujac na ocenie finansowej

podjetaby pozytywna decyzje inwestycyjna.

4. Podsumowanie

Podstawowym celem mniejszych badan bylo zidentyfikowanie zespotu czynnikéw wplywajacych
na decyzje inwestycyjne funduszy private equity finansujacych rozw6j innowacyjnego
przedsigbiorstwva. Mimo duzej bariery informacyjnej zwiazanej z badaniami tego rodzaju instytucji
finansowych, zauwazony i1 przeanalizowany zostal zwigzek migdzy poziomem oceny podstawowych
wskaznikéw ewaluacji projektu inwestycyjnego a podjeciem decyzji o finansowaniu danej oferty
inwestycyjnej. Powszechnie dominuje opinia na temat sposobu podejmowania decyzji o zaangazowaniu
finansowym przez fundusze zarzadzajace kapitatami udzialowymi, iz najwazniejsza kategoria oceny
jest ewaluacja zespolu zarzadzajacego przedsigwzigciem oraz uplasowanie danego projektu
inwestycyjnego w obszarze dziatalno$ci zwanym zaawansowanymi lub wysokimi technologiami.
Badania jednak wykazaty, iz te wlasnie czynniki petnia jednak drugorzedna rolg w warunkach rynku
polskiego.

Zaprezentowane wyniki badan nad funduszami wykluczaja w duzej czgéci sugerowane na
poczatku niniejszego opracowania stanowisko, iz decyzja private equity dotyczaca konkretnej oferty
inwestycyjnej opiera si¢ wylacznie na ,,przeczuciu” i istnieniu dobrego ,.klimatu" inwestycyjnego dla
konkretnej branzy czy produktu. Okreslone elementy danej decyzji moga odwotywac si¢ jednak do
czynnikow innych niz wynika to z fundamentalnej analizy finansowej. Generalnie nalezy stwierdzi¢, ze
wilasnie wyniki analiz finansowych maja kluczowy wplyw na podjgcie decyzji inwestycyjne;.

Wnhioskiem zasadniczym, ktéry mozna sformutowaé na podstawie powyzszych badan jest to,
ze gdy dany projekt inwestycyjny oceniany byl przez fundusz private equity jako interesujacy
z punktu widzenia zespotu nim zarzadzajacego czy stosowanej technologii (czyli stosujac miare

Oceny ogolnej) nie zawsze mozna bylo si¢ spodziewal, iz fundamentalne wskazniki analizy
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finansowej inwestycji (miara Ryzyko - Zwrot) rowniez beda zadowalajace dla funduszu. Nastgpnie
badania udowodnily, ze gdy inwestor private equity ocenit pozytywnie propozycjg, jesli chodzi
o warunki finansowe (wysoko ocenit za pomoca wskaznika R-Z) to w wigkszosci przypadkow
ocenial dodatnio uzywajac do tego celu wskaznika Oceny ogoélnej, bez wzgledu, jakiej to
propozycji inwestycyjnej dotyczyto. Jednoczesnie okazato si¢ w wyjatkowych sytuacjach, ze brak
akceptacji warunkow finansowych nie musi oznacza¢ niskiego poziomu wskaznika Oceny ogélnej.
W tym przypadku odpowiedz udzielona w zwiazku z analiza projektu o nazwie 1G okazata sig¢
odmienna niz w przypadku projektow OT oraz BBS.

Przytoczone powyzej wnioski sa potwierdzeniem dla istniejacej kolejnosci procedur
podejmowania decyzji inwestycyjnych przez zamknigte fundusze kapitalowe dziatajace w polskich
warunkach rynkowych. Zaobserwowana na podstawie niniejszych badan prawidtowos¢ wskazuje, ze
w pierwszym etapie kazdy z funduszy, bez wzgledu na zainteresowanie branza, jako$cia kadry
zarzadzajacej, stopniem rozwoju przedsigwzigcia, rozpatruje wszystkie propozycje inwestycyjne
oddzielnie, szacujac i klasyfikujac podstawowe wskazniki finansowe. Realizujac niniejszy etap
procesu inwestycyjnego wykorzystuje w tym celu réznorodne modele wyceny, adekwatne dla
odpowiedniego projektu inwestycyjnego. Kolejnym krokiem czynionym przez badane fundusze jest
rozwazenie propozycji inwestycyjnej pod wzgledem preferencji danego inwestora, odnoszacych si¢
gléwnie do odpowiedniej branzy, stopnia zaawansowania technologicznego oraz do posiadanych
w portfelu inwestycyjnym projektow. Badania dowiodly, iz wysoka ocena danego projektu
inwestycyjnego za pomoca wskaznika Ryzyko-Zwrot determinuje catkowicie podjecie pozytywne;j
decyzji o finansowaniu. Jesli projekt inwestycyjny otrzymal wysoka notg¢ za pomoca wskaznika
Ryzyko-Zwrot to bez wzgledu na oceng kadry nim zarzadzajaca, poziom technologiczny a takze
preferencje i polityke odnosnie calego portfela, fundusze dziatajace w Polsce podejma w wigkszosSci
przypadkow pozytywna decyzje o dokapitalizowaniu danego przedsigwzigcia.

Dysponujac wynikami przeprowadzonych analiz mozna postawi¢ teze, iz fundusze nie biora
praktycznie pod uwage wytycznych dotyczacych preferencji inwestycyjnych oraz zatozen
zwiazanych z budowa zdywersyfikowanej struktury portfela inwestycyjnego. Konstatujac mozna
podkresli¢, iz praktycznie kazdy fundusz dziatajacy w warunkach polskiej gospodarki inwestuje
swoje Srodki w kazde przedsigwzigcie, ktore generowac begdzie maksymalna do uzyskania stope
zwrotu oraz minimalizowaé¢ bedzie istniejace ryzyko przy wczesniej zatozonych, akceptowalnych
poziomach. Przedstawione wyniki badan podwazaja zatem powszechnie akceptowana i powielana
opinig, w ktorej fundusze private equity sa przedstawiane jako nieodzowne narzgdzie wspierajace
1 rozwijajace przedsigbiorstwa, ktorych dzialalno$¢ bazuje na zaawansowanych czy wysokich

technologiach.

18



Mimo jednak zaobserwowanej prawidlowosci podczas badan wykazano, ze w nielicznych
przypadkach otrzymanie niskiej noty wynikajacej z analiz finansowych nie wplynglo zasadniczo na
odrzucenie propozycji inwestycyjnej, wrecz przeciwnie. Mimo niskiego sklasyfikowania oferty przy
pomocy wskaznika Ryzykoe-Zwrot, kilka funduszy wysoko ocenito dang oferte wskaznikiem Oceny
ogolnej, opisujacym preferencje funduszu wzgledem zarzadu, poziomu zaawansowania technologicznego
oraz jego polityke portfelowa. Podczas przeprowadzania wywiadow z reprezentantami funduszy
zauwazono, iz istnieje jeden podstawowy powod funkcjonowania tego typu przypadkow. Zwiazany jest
on z poczynionymi w niektorych funduszach zatozeniami dotyczacymi priorytetow decyzyjnych, wedtug
ktorych w okre$lonym czasie fundusz powinien zmieni¢ lub zmodernizowa¢ struktur¢ portfela
posiadanych inwestycji.

Z dokonanych analiz czynnikéw jakoSciowych i ilosciowych wynika, Ze istnieje zwiazek
pomigdzy preferencjami inwestora a czynnikami, ktore rzeczywiscie bierze pod uwage podejmujac
decyzj¢ inwestycyjna. Jest to zapewne wynikiem racjonalnego podejscia do ofert i proponowanych
warunkow finansowych. Znaczenie tzw. ,,przeczucia", zwiazanego z ocena jakosciowa analizowanego

projektu zostato wyraznie pomniejszone, lecz nie wyeliminowane.

Bibliografia

POZYCJE ZWARTE

Aczel A.D., Statystyka w zarzadzaniu. Pelny wyktad, PWN Warszawa 2000.

Brealey R., Myers S., Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill, 1984.

Cardullo M.W., Technoligical Entrepeneurism. Enterprise Formation, Financing and Growth, Research Studies
Press Ltd., Philadelphia, 1999.

Drucker P.F., Innowacje i przedsigbiorczos¢, PWE, Warszawa 1992.

Gompers P.A., Lerner J., The Venture Capital Cycle, MIT Press 1999.

Grzywacz J., Okonska A., Venture capital a potrzeby kapitatowe matych i §rednich przedsigbiorstw, SGH, Warszawa 2005.
Gumpert D., Creating a Successful Business Plan, Portable MBA in Entrepreneurship, W.D. Bygrave, New York
1993.

8. Kornasiewicz A., Venture capital w krajach rozwinigtych i w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2004.

9. Kotler P., Marketing, Geberthner i S-ka, Warszawa 1994.

10. Krajewski S., Procesy innowacyjne w przemysle, Ksiazka i Wiedza, Warszawa 1985.

11. Panfil M., Fundusze private equity. Wplyw na warto$¢ spotki, DIFIN, Warszawa 2006.

12. Poindexter E.A., The efficiency of financial Markets: The Venture capital Case, New York University, NY, 1986.
13. Porter M.E., Strategia konkurencji, PWE, Warszawa 1992.

14. Puxty A.G., Dodds J.C., Financial Management, Chapman&Hall, London, New York 1991.

15. Schumpeter J., Teoria rozwoju gospodarczego, PWN, Warszawa 1960.

16. Sherer F.M., Industrial Market Structure and Economic Performance, Rand McNally and Company, Chicago 1970.
17. Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsigbiorstwa wedhug standardéow swiatowych, PWN, Warszawa1997.

18. Tamowicz P., Fundusze inwestycyjne typu Venture Capital, IBnGR, Gdansk 1995.

19. Vesper K.H., New Venture Mechanisms, Englewood Cliffs, New York, Prentice Hall, 1993.

20. Wells A.W., Venture capital Decision-Making, Carnegie-Mellon University, Pittsburgh, 1988.

21. Wectawski J., Venture Capital. Nowy instrument finansowania przedsigbiorstw, PWN, Warszawa 1997.

22. Witkowska D. (red.), Metody Statystyczne w Zarzadzaniu, Seria Wydawnictw Dydaktycznych Wydziat Organizacji
1 Zarzadzania Politechniki L.odzkiej, £.6dz 2001.

w =

N n ks

19



ARTYKULY I OPRACOWANIA PUBLIKOWANE

Drucker P.F., Schumpeter and Keynes, Forbes, Vol 11, 1983.

Hertz D.B. Risk Analysis in Capital Investments, Harvard Business Review, 42(January-February 1964).

3. Ray B., Kothari S.P., Shanken J., Problems in measuring profolio performance: An application to contrition
investment strategies, Journal of Financial Economics,Vol 38, 1995.

4. Sobanska K., Jak oczarowacé private equity, Finansista 2004, nr 6.

5. Tyebjee T.T., Bruno AV., 4 Model of Venture capital Investment Activity, Management Science, Vol 4, 1994.

N =

MATERIALY I OPRACOWANIA NIEPUBLIKOWANE

1. Gompers P.A., Lerner J., What Drives Venture Capital Fundraising?, NBER Working Paper Series nr 6906,
Cambridge 1999.

2. European Innovation Scoreboard 2005 Comparative Analysis of Innovation Performance, European Trend Chart on
Innovation, European Commision, 2005.

3. Hollanders H., Arundel A.— 2006 ,,Global Innovation Scoreboard”(GIS) Report, European Trend Chart on
Innovation, European Commision, 2006.

4. R.Premus, Venture capital and Innovation, Washington D.C., U.S. Government Printing Office, 1989.

ZASOBY INTERNETOWE

1. Maczynska E., Due diligence w oceniec wartosci przedsigbiorstw, SGH, Warszawa 2003,
www.centrumwiedzy.edu.pl.

STRONY INTERNETOWE

1. www.ircnet.lu - Innovation Relay Centre.

20



	MICHAŁ PIETRASZEWSKI1 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	Czynniki wpływające na decyzje inwestycyjne funduszy  
	private equity / venture capital 
	2.  Motywacje inwestycyjne funduszy private equity / venture capital 



