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Wprowadzenie

Innowacyjne spotki funkcjonujagce w branzach zaawansowanych technologicznie
w wigkszo$ci przypadkow potrzebuja zewnetrznego finansowania na dynamiczny rozwoj.
Najczestszym przypadkiem angazowania si¢ w finansowanie takich przedsigbiorstw jest
przyktad funduszy venture capital (VC). Mlode spotki technologiczne sa ograniczone przez
brak wiedzy z zakresu funkcjonowania rynkow finansowych, dziatan konkurencyjnych
przedsigbiorstw czy mozliwos$ci szerszego rozwoju swoich technologii. Fundusze venture
capital wspomagaja mtode spotki w zakresie operacyjnym oraz strategicznym, przyczy-
niajac si¢ do wzrostu ich wartosci. Wzrost wartosci spotki nie jest oczywiscie tozsamy
z zaangazowaniem si¢ funduszu w spotke, ktorej prawdopodobienstwo osiggnigcia sukce-
su finansowego nie jest wysokie. Niezbedne jest zrozumienie mechanizmu, jaki prowadzi
do wzrostu warto$ci spotki wspomaganej funduszami venture capital oraz private equity.
Fundusze tworzg warto$¢ spotek poprzez wiele zespolonych ze soba dziatan, dlatego nie-
zmiernie wazne jest przeanalizowanie czynnikéw, ktore sktadajg si¢ na wyceng przedsie-
biorstwa.

Tworzenie wartosci spolki przez fundusze venture capital oraz private equity

Mtode innowacyjne spotki znajdujace si¢ na etapie zasiewu lub startu (seed, start up,
early stage), poszukujace kapitalow na rozwoj, najczesciej nie posiadaja historii finanso-
wej. Otrzymanie srodkdow od ustabilizowanych instytucji finansowych, np. banku moze
okazaé si¢ niemozliwe, dlatego powstaty fundusze venture capital. Fundusze te dokonujg
inwestycji w bardzo ryzykowne projekty, ktore nie znajdujg akceptacji wsérdd tradycyjnych
dostawcow kapitatdow na rozwoj. Szacowanie wzrostu warto$ci takich celow inwestycyj-
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nych oraz praca nad ich rozwojem jest obarczona wysokim ryzykiem. Inwestycje venture
capital charakteryzuja si¢ wigc wysoce ryzykownym profilem wyptaty. Wskazuje na to
dyspersja stop zwrotu funduszy oraz mediana stop zwrotu dla lat 2002—-2012, ktora oscyluje
w granicach 0%
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Rysunek 1. Dyspersja stop zwrotu dla funduszy VC utworzonych w 2000 roku, zanotowanych
31.12.2007

Zrédto: Cambrige Associates, Thompson Reuters, Prequin.

Profil ryzyka wskazuje na to, iz inwestycje w mtode, innowacyjne spotki charak-
teryzujg si¢ wysokim prawdopodobienstwem (ok. 30%)? utraty $rodkow oraz niewielkim
prawdopodobienstwem uzyskania ponadprzeci¢tnych stép zwrotu. Rozktad stop zwrotu
inwestycji w spotki portfelowe funduszy VC charakteryzuje si¢ wigc olbrzymia kurtoza
oraz jest prawostronnie sko$ny. Wyniki funduszy VC zaleza oczywiscie od sytuacji ma-
kroekonomicznej, ksztattowania si¢ dynamiki wzrostu PKB, obszaru, w jakim inwestuja,
poziomu spreadow kredytowych lub oprocentowania obligacji zaréwno korporacyjnych,
jak 1 skarbowych czy notowan indeksow gietdowych. Inwestycje VC sg traktowane czgsto
jako podejscie opcyjnie i tozsame inwestycjom w opcje call poza pienigdzem (out of the
money) z kapitalem wlasnym spoéiki jako instrumentem podstawowym. Wiaze si¢ to z tym,
iz istnieje male prawdopodobiefnstwo wysokiej wyplaty, ale jest ono realne, cho¢ trudne
do osiagnigcia®. Na poziom stop zwrotu funduszy VC wplywa rowniez poziom kapitatow
wlasnych spotki, poziom inwestycji oraz warto$¢ spotki w momencie dezinwestycji, czyli
sprzedazy swoich udziatow lub akcji przez fundusz. Na wyceng spotek ma wplyw stan ryn-

' European Investment Fund. The performance and prospects of European venture capital, ,,Working
paper” 2011/009, s. 5.

2 Szacowane na podstawie danych NVCA oraz EVCA.

3 JLH. Chochrane: The risk and return of venture capital, ,Journal of Financial Economics” 2004,
No. 75.
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ku kapitatowego, liczba transakcji [IPO w ostatnim okresie, §rednia ze wskaznikow zysk/
ceny dla spotek publicznych oraz aktywno$¢ na rynku transakcji fuzji i przejgé. Wysokie
stopy zwrotu sa wigc realizowane glownie w momencie wysokich wycen spotek przez ryn-
ki kapitatowe, co wskazuje na cyklicznos¢ aktywnosci funduszy VC.

Aby oceni¢ mozliwosci inwestycji w spotke portfelowa, zarzadzajacy funduszem VC
powinni posiada¢ pewien zbior informacji nt. spoiki, jej produktu, oséb zarzadzajacych
firmg oraz pewnych danych rynkowych branzy, w ktorej spotka funkcjonuje. Na tej podsta-
wie muszg oceni¢ ryzyko oraz przyszla oczekiwang stope zwrotu z inwestycji. Ocena tych,
z natury rzeczy prywatnych, informacji jest do$¢ trudna, dlatego fundusze wspomagaja si¢
wyspecjalizowanymi i profesjonalnymi menedzerami, ktérzy posiadaja umiejgtnosci oceny
innowacyjnych branz.

Fundusze venture capital oraz private euqity tworza warto$¢ dla swoich inwestoréw
poprzez poprawe wynikéw dzialalnosci operacyjnej oraz dynamiczne generowanie przy-
chodow spotek udziatowych. Przy generowaniu wzrostu wartosci przedsigbiorstwa przez
fundusze venture capital niezmiernie wazne sg nastgpujace procesy:

1. Kryteria oceny przedsi¢biorstwa, ktore sa odpowiednie do wydania opinii 0 moz-
liwosci zdecydowanej poprawy wynikoéw dziatalnosci operacyjnej przedsigbior-
stwa.

2. Negocjacje najlepszej ceny akcji lub udziatu w spotce portfelowej przez fundusz.

3. Finansowanie akwizycji spotki oraz ustalenie czynnikéw finansowych, motywuja-
cych i zarzadczych w danym przedsigbiorstwie.

4. Zarzadzanie wartoscig przedsicbiorstwa w okresie pozostawania funduszu w ak-
cjonariacie spoiki.

5. Zaplanowanie kolejnych rund finansowania, przyporzadkowanych osiggnigciu
przez spotke zaktadanych celow ekonomicznych.

6. Negocjacje ceny sprzedazy przedsicbiorstwa.

Wiele spotek na $wiecie jest zarzadzanych w podobny sposob, a ich celem jest mak-
symalizacja warto$ci spotki poprzez proby maksymalizowania przeptywow pienig¢znych.
Jednak fundusze venture capital statystycznie radza sobie z ta fazg swojej dziatalnosci duzo
lepiej niz spolki niezasilane kapitatami wysokiego ryzyka. Spoiki zasilane funduszami VC
poszukuja mozliwych do kreowania wartosci spotki w nastgpujacych miejscach:

— eliminacja nieefektywnych aktywow trwatych spotki,

— nieefektywne zarzadzanie kapitalem pracujacym spoéiki,

— lepsze zarzadzanie kontaktami biznesowymi,

— stosowanie agresywnych srodkow motywujacych pracownikow,

— koncentracja promocji i marketingu na szybkim wzro$cie przedsigbiorstwa,

— znaczne, si¢gajace 50—-100% rocznie przyrosty przychodow ze sprzedazy,

— szkolenia pracownikéw, pozwalajace na aktywizacj¢ petnego potencjatu kadry,

— fuzje i przejgcia spotek, ktore dysponujg kanatami dystrybucji,

— proba cigglej poprawy marzy,
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— zarzadzanie zobowigzaniami publiczno-prawnymi,

— redukcja potrzeb finansowych spotki lub efektywniejsze ich zaspokajanie,

— upewnianie si¢, iz tylko dobrze funkcjonujace produkty lub ustugi sg oferowane

w przedsigbiorstwie,

— nowe, tworzace warto$¢ pomysty sa generowane w danych odstepach czasu,

— optymalizacja wyptywow gotowkowych w celu maksymalizacji wzrostu wartosci

spotki,

— tworzenie strategii spotki i planu rozwoju,

— tworzenie strategii marketingowe;j,

— identyfikacja i selekcja partnerow spoitki,

— pomoc w identyfikacji i zarzadzaniu kanatami dystrybucji,

— realizacja procesu sprzedazy inwestorowi strategicznemu lub przeprowadzenie

transakcji IPO.

Lista ta jest pewnym ujeciem modelowym agresywnego zarzadzania spotka portfelo-
wa funduszu VC, ktéry moze by¢ rowniez stosowany przez inne spotki w zakresie tworze-
nia i zarzadzania bilansem spéiki, rachunkiem zyskéw 1 strat lub sprawozdaniem z prze-
plywow pienieznych. Z drugiej strony wystepuje wiele czynnikow, ktorych zarzadzajacy
i inwestorzy powinni unikac:

— kreowanie wartos$ci jest ktopotliwe, zarzadzajacym ci¢zko uzyskaé ciagla przewa-

ge konkurencyjng nad innymi inwestorami,

— brak danych dotyczacych funkcjonowania prywatnych funduszy VC prowadzi do

nieodpowiedniego szacowania ryzyka,

— zbyt wysokie poziomy optat funduszy (zwtaszcza funduszu funduszy), ktore pro-

wadza do obnizenia efektywnos$ci inwestorow.

Istnieje jednak pewien zestaw czynnikow, ktore wptywaja na wzrost wartosci przed-
sigbiorstwa zasilanego funduszami VC.

Czynniki tworzenia wartos$ci spotki przez fundusze venture capital oraz private equity

Tworzenie wartosci w spolce portfelowej funduszu VC jest ztozonym procesem, na
ktory sktada si¢ wiele czynnikow. Zagregowane komponenty i ich wzajemne oddzialtywa-
nie wptywa na tworzenie wartos$ci dodanej. Warto$¢ kapitatu przedsigbiorstwa moze zostac
rozlozona na cztery czynniki, bedace determinantami jej wzrostu: przychody, EBIDTA
(marza), mnoznik EBIDTA oraz zadtuzenie netto przedsigbiorstwa. Zmiana w wartosci ka-
pitatow przedsigbiorstwa jest zwigzana ze zmiang przynajmniej jednego z tych czynnikow.
Warto$¢ kapitatu wlasnego firmy mozna rozpisa¢ nastgpujacymi rOwnaniami:

Wartos$¢ przedsigbiorstwa (EV) = kapitat wlasny (E) + dtug netto (ND),

4 0. Gottschalg: Private equity mathematics — performance drivers in private equity investments, PEI
Media, Londyn 2010, s. 75.
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E=EV-ND,
E = przychody x marza EBIDTA X mnoznik EBIDTA — ND.
Inwestorzy VC sg zainteresowani wzrostem wartosci kapitalow wiasnych spotki

udziatowej. Stosujac zlozong roczng stope zwrotu (CAGR — Compound Annual Growth
Rate) czterech czynnikoéw, wewngtrzna stopa zwrotu IRR moze by¢ opisana jako:

1 + [CAGR(E)] = [1 + (CAGR (przychody))] [1 + (CAGR (EBIDTA / przychody))]
[1+ CAGR (EV / EBITDA)] [1 + (CAGR (E / EV))],

gdzie:
— CAGR = (wartos$¢ koncowa inwestycji / kwota inwestycji) (1 / liczba lat inwes-
tycji) — 1,
— (I + CAGR(E)) to ekwiwalent 1 + IRR (kapital wlasny).

Celem wskazania, jaki udziat IRR jest okreslony przez kazdy z komponentow, nalezy
rozwigza¢ rownanie:

100% ( In(1 + CAGR(przychody))j . [m(l +[cacrlgzmy »)] N

In(1+ CAGR(E)) In(1+ CAGR(E))
in(1+ CAGR(ZE- L)) (In(1+(CAGR(E))
" In(1+CAGR(E)) " In(1+CAGR(E)) |

Kazdemu wyrazeniu w poszczegdlnych nawiasach odpowiada relatywny wktad wzrostu
przychodow, marzy, mnoznika oraz dtugu dla stopy IRR. Mnozac obie strony przez IRR
kapitatu wlasnego mozna uzyska¢ absolutny wktad czynnika w poziom IRR.

IRR(E) = IRR(E) ln(l + CAGR(przychody)) +IRR(E ln(l + CAGR(%» N
In(1+ CAGR(E)) In(1+ CAGR(E))

+IRR(E) In{t + CAGR () + IRR(E) In(l+ CAGR(E )
In(1+ CAGR(E)) {1+ CAGR(E)) |

W takim ksztalcie poszczegodlne czesci rownania moga by¢ opisane jako:

IRR (E) = efekt wzrostu przychodéw na IRR + efekt marzy EBIDTA na IRR +
+ efekt wzrostu mnoznika na IRR + efekt dzwigni na IRR.

Dla zobrazowania wplywu poszczegdlnych czynnikéw na wzrost wartosci przedsie-
biorstwa mozna przeprowadzi¢ analiz¢ i dekompozycje czynnikoéw wartosci przedsigbior-
stwa.



640 Piotr Zasepa

Tabela 1

Przyktadowe dane finansowe spoiki portfelowej funduszu venture capital

Czynnik wzrostu Inwestycja (2009) | Dezinwestycja (2012) CAGR(‘%]OO%?QOU
Przychody 2500 3500 8,77
EBITDA 250 450 15,82
EBITDA marza (%) 10 12,9 6,57
Mnoznik (EV/EBITDA) 5 6 4,66
Warto$¢ inwestycji 300 2450 69,04
Warto$¢ przedsigbiorstwa (EV) 1250 2700 21,23
Dlug netto 950 250 -28,37
Udziat kapitatu (%) 24 90,7 -

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie O. Gottschalg: Private equity mathematics — Performance dri-
vers in private equity investments, PEI Media, Londyn 2010, s. 77.

Kolejno nalezy przeprowadzi¢ dekompozycje oraz analize poszczegdlnych czynni-
kow. Pierwszym krokiem w analizg jest oszacowanie wskaznika CAGR dla wartos$ci przed-
sigbiorstwa (EV):

1 + EV CAGR = (1 + przychody CAGR) x (1 + marza EBITDA CAGR) x
x (1 + mnoznik CAGR) = 1,0877 x 1,0657 x 1,0466 = 21,3%

Kolejng determinantg, majaca wplyw na wartos$¢ spolki jest zastosowanie inzynierii
finansowej, ktora sprowadza si¢ do wykorzystania efektu dzwigni finansowej jako wzmoc-
nienia warto$ci przedsigbiorstwa. IRR dla kapitatu wlasnego w okresie inwestycji mozna
zdefiniowacé jako:

Zwrot z inwestycji = wartos¢ spotki w momencie dezinwestycji / warto$¢ inwestycji,

Zwrot z inwestycji = 2450 / 300 = 8,17,

IRR = 4‘, 2450 —1=169,04%.
300

Szacujac wpltyw efektu dzwigni na wartos$¢ przedsigbiorstwa, nalezy przeprowadzi¢ naste-
pujace rownanie:

1+IRR 16904
1+EVCAGR 121317

Efekt dzwigni = ,

Nastgpnym krokiem jest opisanie wszystkich wskaznikdéw przedsigbiorstwa majacych
wplyw na wzrost jego wartosci. Na calkowita stope IRR uzyskang z inwestycji w poje-
dyncza spotke maja wplyw nastepujace czynniki: wskaznik CAGR przychodow, wskaznik
CAGR marzy, wskaznik CAGR mnoznika oraz efekt dzwigni. Zaleznos$¢ ta ma swoj wyraz
W roéwnaniu:
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1 +1RR =1,0877 x 1,0657 x 1,0466 % 1,3934 = 1,69,
IRR = 69%.
Wprowadzajac dziatanie logarytmu naturalnego, otrzymujemy mozliwo$é addytywnosci
poszczegdlnych elementéw réwnania:
In (1 +IRR) =1In (1 + CAGR sprzedazy) + In (1 + CAGR marzy) +
+ In (1 + CAGR mnoznika) + In (1 + efekt dzwigni) = 8,41 + 6,36 + 4,55 + 32,93 = 52,26.
W celu uzyskania wzglednego wktadu poszczegélnych czynnikéw nalezy zindeksowacé te
warto$ci wyrazeniem In (1 + IRR):
Wzgledny wktad w IRR = 16% + 12% + 9% + 63% = 100%.
Dokonujac analizy inwestycji w prezentowane przedsi¢biorstwo nalezy stwierdzi¢, iz uzy-

skana stopa zwrotu ksztattuje si¢ na poziomie 69%. Dekompozycja stopy IRR oraz wzgled-
ny i bezwzgledny wplyw poszczegolnych czynnikow prezentuje tabela 2.

Tabela 2

Wplyw poszczegolnych czynnikow operacyjnych spotki na uzyskang stopg zwrotu z inwestycji (%)

Czynnik wzrostu Wzgledny udziat Bezwzgledny udziat
Efekt dzwigni finansowej 63,00 43,40
Efekt wzrostu przychodow 16,00 11,10
Efekt marzy EBITDA 12,00 8,50
Efekt mnoznika 9,00 6,00
Razem IRR 100,00 69,00

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z tabeli 1.

Na podstawie danych uzyskanych dla kazdego z przedsigbiorstw mozna utworzy¢
szczegdtowy model benchmarku dla poszczegdlnych spotek portfelowych i wptywu po-
szczegodlnych czynnikow na wzrost wartosci inwestycji funduszy VC. W tym celu nalezy
oszacowac srednie wskazniki zmian poszczeg6lnych czynnikow dla badanej grupy w okre-
slonym horyzoncie czasowym. Mozna rowniez oszacowac takie czynniki dla spotek pub-
licznych i stosowac jako rodzaj benchmarku’. Dla spotek portfelowych private equity prze-
prowadzonych na probie 241 funduszy i okresu inwestycji wynoszacego 3,5 roku wzrost
wartosci wyniost srednio 2,72 krotno$¢ inwestycji. Z tego 0,89 to wktad dzwigni finanso-
wej, 0,88 to wzrost EBIDTA (0,68 wzrost przychodow oraz 0,22 wzrost marzy EBIDTA).
Pozostale czynniki to wklad na poziomie 0,95, na ktory sktadat si¢ efekt mnoznika inwe-
stycji (0,47) oraz efekt przeptywow pienigznych — 0,42. Efekt wykorzystania dzwigni stano-
wit 1/3 wzrostu wartosci spotek portfelowych. Brak efektu dzwigni skutkowatby wzrostem

5 AK. Achleitner, K. Lichtner, Ch. Diller: Value Creation in Private Equity, CEFS 2009, s. 2.
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wartosci spolek portfelowych o 1,84 dla okresu 3,5 roku ceteris paribus. Poziomy te zmie-
niaja si¢ w okresach sprzyjajacych zacigganiu zobowigzan dtuznych przez fundusze. Korzy-
staty one z takiej mozliwosci szczegolnie w latach 2001-2006, co miato swoje przetozenie na
zwigkszony o 8% udziat dzwigni w kreowaniu wartosci transakcji w porownaniu z okresem
lat 1989-2000. Dla tego samego okresu stwierdzono, iz efekt zmian EBIDTA spadt o 16%.

Podsumowanie

Istnieje wiele drog budowania warto$ci przedsigbiorstwa. Fundusze venture capital
wybieraja najbardziej agresywny kierunek i chcg budowa¢ wartos¢ spotek, w ktore inwe-
stujg w bardzo szybkim i niespotykanym w normalnych warunkach tempie. Nie wszystkie
branze i spotki spetniajg warunki i s3 odpowiednie do tak szybkich zmian. Wyspecjalizo-
wane fundusze musza wybiera¢ i analizowaé spoétki, ktore sa w stanie zmieni¢ w bardzo
dobrze funkcjonujace organizacje i ktore nadaja si¢ do szybkiej kreacji ich wartosci. Zarza-
dzajacy wybieraja przy tym szereg czynnikow, ktore bedg musieli zmodyfikowaé w dzia-
alno$ci przedsigbiorstw, w ktore sie¢ zaangazowali. Mimo to najwazniejszymi czynnika-
mi wydaja si¢ by¢ tradycyjne wartosci, takie jak wzrost sprzedazy czy uzyskiwana marza
w danym przedsigbiorstwie. Fundusze wybieraja najcz¢séciej spotki, ktore nie s3 mocno
zadtuzone, aby poprawic efekt rentownos$ci kapitatdéw wlasnych poprzez stosowanie lewara.
Operacja stworzenia w kilka lat spo6tki, ktora przyniesie inwestorowi kilkunastokrotne po-
mnozenie kapitatu jest mato prawdopodobna, dlatego funkcjonowanie funduszy jest bardzo
ryzykowne i osoby zarzadzajace tymi inwestycjami musza posiada¢ szeroka i zweryfiko-
wang wiedzg¢ nt. funkcjonowania wielu réznych branz oraz rynku finansowego. Umiejetne
potaczenie wiedzy i praktyki prowadzi niewielu inwestorow do poszukiwanego sukcesu na
rynku funduszy venture capital.
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Streszczenie

Tworzenie i wzrost wartosci spotki jest jednym z glownych celéw inwestorow i wiascicieli
przedsigbiorstwa. Wyspecjalizowanymi instytucjami w tym zakresie sa fundusze typu venture ca-
pital, ktore zasilaja mtode, innowacyjne spo6tki, aby w okresie kilku lat rozwingé je do rozmiarow
pozwalajacych na przeprowadzenie transakcji pierwszej oferty publicznej lub sprzedazy inwestorowi
strategicznemu. Istnieje wiele sposobow na realizacje tego celu, ktore sa stosowane przez fundusze.
Mozna réwniez wskaza¢ na wiele czynnikow tworzenia wartosci spotki portfelowej. Celem niniej-
szego artykutu jest wskazanie na szereg czynnikow pozwalajacych funduszom na tworzenie wartosci
spoltek, w ktore inwestuja powierzone im przez inwestorow srodki.

VALUE AND PERFORMANCE DRIVERS
IN VENTURE CAPITAL INVESTMENTS

Summary

Value creation of the company is one of the main goals of investors and owners of a company.
Specialized institutions in this field are venture capital funds, which support young innovative com-
panies over several years to develop them to the size that allows for initial public offering. There are
many ways, used by the funds, to achieve this objective and there are many factors that create the
value of the portfolio company. This article points to a number of factors that funds use for the crea-
tion of value in companies in which they invest funds entrusted to them.






