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i konkurencyjnosci. Przeprowadzone przez autorke badania pokazujq, ze fundusz
private equity stajgc sie jednym z wiekszych udziatowcow/akcjonariuszy spotki
w istotny sposob wplywa na strategiczne decyzje podejmowane przez zarzqdzajg-
cych spotkq, kierunek jej rozwoju oraz na przysztg strukture wiasnosciowq. Bada-
nia pozwolity rowniez na ustalenie roli, jakg odgrywa fundusz private equity bedqc
udziatowcem/akcjonariuszem danej firmy w tworzeniu jej pozycji rynkowej. Gtow-
nym zrodtem danych empirycznych sq przeprowadzone wtasne badania ankietowe
oraz wywiady zaréwno z przedstawicielami spotek udziatowych, jak
i z zarzgdzajgcymi funduszami private equity. Badaniami objeto lata 1998-2009.
W pracy postuzono sig¢ kilkoma metodami badawczymi: metodg opisowq, metodg
analizy porownawczej, metodq analizy krytycznej oraz metodg syntezy wnioskow.
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Przeprowadzona zostata ponadto analiza wynikéw uzyskanych podczas przepro-
wadzonych badan oraz analiza danych statystycznych.

PRIVATE EQUITY AND THE COMPETITIVENESS
OF POLISH ENTERPRISES

JEL Classification Codes: G23, G24, G32
Keywords: private equity investments, competitiveness, innovation

Abstract: The objective of the article is private equity and venture capital invest-
ments and their influence for companies activity. The article presents author’s own
studies of the private equity investment influence for the enterprise activity. Com-
paring venture-backed firms and others shows, that venture-backed companies
patent more than others firms and their ideas are higher technological and eco-
nomic values. The vast majority of polish managers believe their company would
not have existed or would have grown less rapidly without venture capital. Re-
spondents also believe that venture capital funding encouraged employment, in-
vestment, R&D spending and export. An important source of empirical data are
performed author’s own surveys and interviews with representatives of sharehold-
ing companies, as well as with private equity fund managers. Years of research:
1998-2009. The study used several research methods: a descriptive method, the
method of comparative analysis, using the method of critical analysis and synthe-
sis applications.

WPROWADZENIE

Sukces przedsiebiorstwa zalezy od sukcesu w konkurowaniu. Najwigk-
sza barierg dla rozwoju podmiotu gospodarczego, a tym samym barierg
bycia innowacyjnym i konkurencyjnym, sg cz¢sto niewystarczajace zasoby
finansowe. Jednym z alternatywnych sposobéw dofinansowania dziatalno-
sci gospodarczej jest wykorzystanie kapitatu private equity. Celem artyku-
tu jest pokazanie wptywu inwestycji private equity na dziatalnos¢ przed-
siebiorstwa, szczegdlnie za§ na wzrost jego innowacyjnosci i konkurencyj-
nosci. Przeprowadzone przez autorke badania pokazuja, ze fundusz private
equity stajac si¢ jednym z wiekszych udzialowcOw/akcjonariuszy spétki
w istotny sposéb wptywa na strategiczne decyzje podejmowane przez za-
rzadzajacych spotka, kierunek jej rozwoju oraz na przyszia strukture wia-
sno$ciowa. Badania pozwolilty réwniez na ustalenie roli, jaka odgrywa
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fundusz private equity bedac udzialowcem/akcjonariuszem danej firmy
w tworzeniu jej pozycji rynkowe;j.

Gtéwnym zrédtem danych empirycznych sa przeprowadzone wiasne
badania ankietowe oraz wywiady zar6wno z przedstawicielami spdlek
udziatowych, jak i z zarzadzajacymi funduszami private equity. Badaniami
objeto lata 1998-2009.

W pracy postuzono si¢ kilkoma metodami badawczymi: metoda opiso-
w3, metoda analizy poréwnawczej, metodg analizy krytycznej oraz metoda
syntezy wnioskéw. Przeprowadzona zostata ponadto analiza wynikéw
uzyskanych podczas przeprowadzonych badan oraz analiza danych staty-
stycznych.

KONKURENCYJNOSC

Aby zdefiniowa¢ konkurencyjnos$¢, nie wystarczy stwierdzié, ze jest to
cecha charakterystyczna dla uczestnikow konkurencji. Zazwyczaj definio-
wane sg efekty konkurencyjnosci, czyli przewaga i pozycja konkurencyjna.
Przy analizie konkurencyjno$ci firm autorka oparta si¢ na definicji konku-
rencyjnosci zaproponowanej na Swiatowym Forum Ekonomicznym
w Lozannie w 1994 r. Konkurencyjnos¢ okre$lona zostata tam jako ,,zdol-
no$¢ kraju lub przedsigbiorstwa do tworzenia wigkszego bogactwa niz
konkurenci na rynku §wiatowym” (por. The World Competitiveness Report
1994, s. 18). Jest to bardzo pojemna definicja, w ktdrej konkurencja jest
pojeciem wzglednym. Najwiekszy autorytet w dziedzinie budowy przewa-
gi konkurencyjnej, M.E. Porter, wprawdzie nie podaje definicji konkuren-
cyjnosci expressis verbis, ale z kontekstu jego wypowiedzi mozna wy-
wnioskowa¢, ze konkurencyjno$¢ narodéw (krajéw) widzi jako ich zdol-
no$¢ tworzenia warunkéw sprzyjajacych rozwojowi miedzynarodowej
konkurencyjnosci przemystéw danych narodéw oraz mi¢dzynarodowej
konkurencyjnosci firm dziatajacych w danych krajowych branzach, a nie
tylko jako zdolno$¢ do bycia dostownymi podmiotami procesu konkuren-
cji. Zdolnos¢ ta uzalezniona jest od czterech wzajemnie ze soba powiaza-
nych systemoéw. Sg one na tyle wazne, ze ML.E. Porter nazywa je ,,diamen-
tami” narodowej przewagi konkurencyjnej, a tworza je:

— warunki czynnikowe, czyli zasobnos$¢ kraju w czynniki produkcji i in-
frastruktury niezbednych do konkurowania w danym przemysle;

— warunki popytowe, czyli popyt wewnetrzny na wyroby i ustugi danej
branzy;
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— powiazane i wspierajace przemysty, czyli istnienie w kraju branz do-
stawczych 1 przemystéw pokrewnych odpowiadajacych wymogom
mi¢dzynarodowej konkurencji;

— strategia firm, ich struktura i poziom rywalizacji mi¢dzy nimi, czyli
warunki tworzone przez panstwo okreslajace ramy powstawania i funk-
cjonowania podmiotéw gospodarczych oraz wyznaczajace charakter
rywalizacji na rynku wewnetrznym (Porter 1985, s. 71-71).

Waznymi sktadnikami budowy przewagi konkurencyjnej danego kraju,
a szczegOlnie w przypadku poziomu atrakcyjno$ci gospodarki dla inwesto-
réw, sag wedtug Portera sktadowe czynnikéw zasobowych, do ktérych zali-
cza:

— zasoby ludzkie (ilo$¢, kwalifikacje, koszt pracy, poziom etyki pracy);

— zasoby fizyczne (obfito$¢, jako$¢, dostepnos¢ zt6z, klimat, potozenie
geograficzne);

— zasoby wiedzy (liczba i jako$¢ uczelni wyzszych oraz instytutéw ba-
dawczych, stowarzyszen i towarzystw handlowych, baz danych, zbio-
réw literatury naukowej, a takze istnienie utatwien dla rozwoju prac ba-
dawczych);

— zasoby kapitatu (wielko$¢ zasobow, koszt pozyskania kapitatu oraz
uwarunkowania prawne rzutujace na formy pozyskania kapitatu);

— infrastruktura — rodzaje i koszty korzystania z infrastruktury (transport,
komunikacja, ustugi przesytkowe, optaty za transfer kapitatu, opieka
zdrowotna, mieszkalnictwo oraz instytucje kulturalne) (Porter 1985, s.
73-75).

M.E. Porter stworzyt wprawdzie list¢ ,,diamentoéw” przewagi konkuren-
cyjnej w odniesieniu do panstwa, ale mozna przelozy¢ je na mniejszej
wielko$ci podmioty — przedsiebiorstwa. I tak samo zdefiniowaé czynniki,
dzieki ktérym firma moze osiagna¢ przewage konkurencyjna, na przyktad
dostep do tanszych zrédel zaopatrzenia, lepsza jako§¢ produktu, unikalna
technologia, sprawny serwis, optymalna lokalizacja. Najwazniejszym jed-
nak czynnikiem decydujacym o konkurencyjnosci firmy we wspétczesnej
gospodarce jest innowacyjno$¢. O innowacyjnosci firmy decyduja posia-
dane zasoby kadrowe, czyli jako$¢ kapitatu intelektualnego. Wspétczesna
firma musi posiada¢ jedng wazna ceche¢ nazywana dynamizmem innowa-
cyjnym. Jest to zdolnos¢ do tworzenia innowacji w kazdym obszarze dzia-
tania, do tworczego korzystania z innowacyjnych osiagni¢¢ innych oraz
skutecznego ich wdrazania i rozwijania. To takze zdolno$¢ do rozwoju
oferty rynkowej w sensie ilo§ciowym, jaki asortymentowym w oparciu o te
innowacje, z wyczuciem potrzeb samego rynku (por. Kolka 2005).
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KAPITAL PRIVATE EQUITY

Private equity to inwestycje na niepublicznym rynku kapitalowym, stu-
zace osigganiu zysku poprzez przyrost wartosci kapitatu. Jest to kupno
akcji lub udzialéw spétek nie notowanych na gietdzie. Fundusze private
equity inwestuja zaréwno w spotki dojrzale, poszukujac nowych mozliwo-
sci rozwojowych o duzym potencjale wzrostu, jak i w nowe przedsigwzie-
cia. Pojecie to odnosi si¢ réwniez do pozyskania kapitatu przez przedsie-
biorstwa na tzw. wykup menedzerski (por. Rocznik 2002, s. 4). Inwestycje
private equity pozyskuje si¢ zatem dla rozwoju nowego produktu lub tech-
nologii, zwigkszenia kapitalu obrotowego, poprawy bilansu lub innych
wickszych wydatkéw inwestycyjnych. Potocznie uzywana jest nazwa ven-
ture capital, ktory jest czescia private equity. Sa to inwestycje dokonywane
we wczesnych fazach zycia przedsiebiorstwa, stuzace jego uruchomieniu
lub ekspansji, zazwyczaj o mniejszych kwotach niz private equity. Oba
pojecia czesto stosowane sg zamiennie. W tym opracowaniu autorka po-
stugiwaé sie bedzie nazwa private equity w najszerszym pojeciu.'

Pierwsze polskie inwestycje miaty miejsce w 1990 roku. Woéwczas to
dzigki programowi pomocy dla Europy Srodkowej przyjetemu przez admi-
nistracje Busha, powstat Polsko—Amerykanski Fundusz Przedsiebiorczosci
dysponujacy 240 mIn USD.” Obecnie na terenie Polski dziata ok. 60 firm
zarzadzajacych funduszami, w dominujacej czesci typu private equity.
Warto$¢ zarzadzanego przez nie kapitatu szacuje si¢ na okoto 8 mld euro.
Do konca 2009 roku zainwestowano w Polsce prawie 4 mld euro, dokapita-
lizowujac w ten sposob ponad 700 polskich przedsigbiorstw (por. Rocznik
2002-2009).

Fundusze private equity kieruja czes¢ swojego kapitatu sektora wyso-
kich technologii, dzigki czemu przyczyniaja si¢ do rozpowszechnienia
nowoczesnych rozwigzan. Do inwestycji wybierane sg firmy zwigzane
z technologig internetowg, informatykg, telekomunikacja, biotechnologia,
czy ostatnio nanotechnologia. Najciekawszymi polskimi inwestycjami
funduszy private equity w takie dziedziny to Travelplanet (e-commerce),
GeoTec (software), BillBird (rozliczenia finansowe), Big Vent (software),

! Pojecia private equity i venture capital s bardzo réznie definiowane w literaturze. Za-
zwyczaj wyréznikiem jest kraj pochodzenia autora danej publikacji. Europa kontynentalna,
Wielka Brytania i Stany Zjednoczone prezentuja rézne podejscia do inwestycji private
equity 1 venture capital. Inwestycja private equity jest pojeciem szerszym niz venture capi-
tal, chociaz cz¢sto oba pojgcia uzywane sg zamiennie, pomimo ze moga oznacza¢ inwesty-
cje o zupetnie innych cechach.

% Obecnie wraz z trzema innymi funduszami tworzy najwicksza w Polsce firme inwe-
stycyjng Enterprise Investors.
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BankCom (telemarketing). czy Bioton (biotechnologia). Bardzo dobrym
przyktadem inwestycji w sektor technologiczny jest rowniez start up sfi-
nansowany w 1997 r. przez I NFI. Fundusz objat wéwczas pakiet akcji
w nowopowstajacej spétce DJChem Chemicals Poland a kapitat pozwolit
na sfinansowanie budowy fabryki w Wotominie, w ktérej od 1999 r. wy-
twarzane sa chemikalia, wyroby chemiczne oraz widkna sztuczne. Pod
koniec 2000 r. udziat eksportu w sprzedazy siegat 60%, a gtéwnymi od-
biorcami byly podmioty z Europy Zachodniej oraz obu Ameryk. DJChem
zatrudnia aktualnie 120 os6b. W 2002 r. do portfela gdanskiego funduszu
Hals weszta lubelska spotka Lanex, ktéra specjalizuje si¢ w produkcji
$wiattowodowych urzadzen telekomunikacyjnych. W ciggu ostatnich paru
lat w Polsce pojawity sie obok funduszy uniwersalnych réwniez fundusze
typowo technologiczne, np. 3TS, Intel Capital. Intel Capital poszukuje
projektéw z najwyzszej technologicznej pétki — nanotechnologia, genomi-
ka, nowe technologie czy protokoty komunikacyjne. 3TS inwestuje nie
tylko w branze high tech, ale réwniez w produkty konsumpcyjne. W jego
portfelu znajduja sic m.in. Expander (ushugi finansowe), Slaska Telewizja
Kablowa (media)3, czy Komex Sp. Z o.0. — wiasciciel marki ,,5.10.15”
(sie¢ sklepoéw z odzieza dziecieca).

METODY MIERZENIA POZIOMU KONKURENCYJNOSCI

Zgodnie z przyjeta wezesniej lozanska definicja konkurencyjnosci, kto-
ra pojecie ,.konkurencyjnos¢” okresla jako zdolnos¢ do skutecznego reali-
zowania celéw na rynkowej arenie konkurencji, odzwierciedleniem pozio-
mu konkurencyjnosci jest sprawnos$¢ podmiotu w osigganiu celow. Spraw-
no$¢ rozumiana jest tutaj w znaczeniu prakseologicznym, czyli jako gczne
wystepowanie trzech gtéwnych czynnikéw sprawnego dziatania: skutecz-
nosci, korzystnosci i ekonomiczno$ci. Uogdélnionym przejawem poziomu
konkurencyjnosci sg uzyskiwane wyniki prowadzonej dziatalnosci. Dobér
wynikéw oraz ich ocena uzaleznione sg od zainteresowanych nimi podmio-
téw — ,,strategicznych kibicéw” organizacji (stakeholders)*, a sg to:

— wilasciciele udziatéw lub akcji;
— klienci, nabywcy;
— pracownicy;

 Aktualnie nalezaca do grupy kapitalowej Vectra (http://www.vectra.pl/firma/o_
nas/historia/, stan na dzien 12.03.2011).

* Pojecie stakeholders zostato przettumaczone jako ,,strategiczni kibice” organizacji za
K. Obt6j (1998, s. 109-111).
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— dostawcy.

Kazda z wyzej wymienionych grup do oceny poziomu konkurencyjno-
$ci firmy wybiera¢ bedzie rézne kryteria. Dla potrzeb pracy zachowania
dwéch grup (klientéw i dostawcOw) zostaly pominigte, a ocena poziomu
konkurencyjnosci spétek z udziatem funduszy private equity zostanie prze-
prowadzona z punktu widzenia wtascicieli i pracownikéw.

Wiasciciele zainteresowani s3 przede wszystkim dochodem, jaki moga
osiagnac z posiadanych przez siebie akcji (udzialéw) spotki. Dochdd ten
pochodzi w gtéwnej mierze ze wzrostu wartosci przedsigbiorstwa, co wi-
doczne jest we wzroScie cen akcji i otrzymywanych dywidendach (por.
Rapaport 1999, s. 15). Pracownicy zainteresowani sg gtdwnie warunkami
pracy i ptacy. Wazna dla nich jest forma zatrudnienia, wysoko$¢ i system
wynagrodzenia, warunkami materialnego i psychicznego §rodowiska pra-
cy, warunkami realizacji potrzeb i rozwoju. Im wyzszy bedzie szczebel
w hierarchii zatrudnienia, tym akcenty zainteresowania przesuwac si¢ beda
w kierunku mozliwosci realizacji potrzeb wyzszego rzedu (posiadania wila-
dzy, kreowania rzeczywistoSci, czy docenienia profesjonalizmu) (por.
Stankiewicz 2005, s. 41-42).

Gtéwnym celem inwestycji funduszu private equity jako wspdtwiasci-
ciela spotki jest wiec zysk wynikajacy ze wzrostu warto$ci przedsigbior-
stwa portfelowego. Do czynnikéw kreujacych wartos¢ firmy zaliczane jest
przede wszystkim ,,zdrowe” cash flow, tworzenie i rozwdj nowych produk-
tow, akceptacja rynkowa oraz wysoko wykwalifikowany zesp6t pracowni-
koéw.

W literaturze oprécz czynnikéw finansowych wymienia si¢ réwniez
czynniki marketingowe oraz czynniki niematerialne. Czynniki marketin-
gowe to budowanie lojalnosci klienta, sposoby pozyskiwania nowych
klientéw, zdobywanie nowych rynkéw zbytu czy nowych kanaléw dystry-
bucji, fuzje i przejecia, globalizacja. Do grupy niematerialnych zalicza si¢
kapitat intelektualny, zdolno$¢ przedsigbiorstwa do innowacji, site marki,
komunikacje wewnetrzng, kulture organizacyjna, systemy informacyjne,
reputacje spoteczng oraz skuteczng logistyke (por. Herman, Szablewski
1999). Poszukujac czynnikéw majacych wplyw na kreowanie warto$ci
przedsigbiorstwa dziatajacego w gospodarce oparte] w gléwnej mierze na
wiedzy, zarzadzajacy muszg koncentrowac si¢ przede wszystkim na czyn-
nikach niematerialnych. W wiekszym stopniu powinni uwzglednia¢ kapitat
intelektualny, kapitat informatyczny oraz kapital organizacyjny.

Wszystkie wyzej wymienione czynniki s3 najwazniejszymi obszarami
bedacymi w zasiggu ,,czujnego oka” funduszy private equity w stosunku do
ich spotek portfelowych.
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WYNIKI BADAN

Najwazniejszg grupa generatoréw wzrostu wartosci firmy, jak wcze-
$niej wspomniano, sg czynniki finansowe. Cash flow, wielko$¢ przycho-
déw ze sprzedazy (obrotéw), poziom zysku operacyjnego EBIT, poziom
zysku netto, udziat eksportu w sprzedazy ogétem oraz sprzedaz, zysk ope-
racyjny i zysk netto przypadajace na 1 zatrudnionego to wskazniki mie-
rzalne i poréwnywalne. W badaniu zostal pominicty jednak zysk netto,
a wszystkie wskazniki zbudowane sa w oparciu o przychody ze sprzedazy
oraz zysk operacyjny EBIT, poniewaz daja one lepszy obraz efektywnosci
i wydajnosci dziatania przedsigbiorstwa. Zysk netto zawiera¢ bowiem mo-
ze wiele innych, czesto przypadkowych wielkosci, ktére nie maja zwigzku
z podstawowg dziatalnoscig firmy (na przyktad wynik na dziatalnosci fi-
nansowej). Analiza poréwnawcza wymienionych wyzej wielkosci daje
zatem wymierng podstawe¢ do oceny ekonomicznego skutku obecnos$ci
funduszy private equity w gronie akcjonariuszy. Ze wzgledu na wystgpuja-
ce ograniczenia w uzyskaniu pelnych informacji finansowych od badanych
przedsigbiorstw, analiza dotyczaca przeplywdéw pieni¢znych opiera si¢
jedynie na odpowiedziach ankietowanych.

Wykres 1. Glowne kierunki wydatkowania kapitatu private equity w dziedzi-
nie ,,Finanse”

Zakup i wdrozenie systeméw

0
informatycznych 42%

Splata zadluzenia 50%

Poprawa ptynnosci 76%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie odpowiedzi na ankiete wtasng autorki.

Badania przeprowadzone przez autorke jednoznacznie pokazuja, ze ka-
pital private equity w zdecydowanej wigkszosci przypadkéw pozwala fir-
mom na natychmiastowe poprawienie pltynnosci finansowej. Uzdrowienie
przeptywow gotowkowych wskazato az 76% ankietowanych (wykres 1).
Potowa bioracych w badaniu firm po otrzymaniu $rodkéw sptacita swoje
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zadluzenie. Podmioty dzigki nowemu inwestorowi moga terminowo regu-
lowa¢ swoje zobowiazania, a menedzerowie moga skupi¢ si¢ na wprowa-
dzeniu nowych standardéw rachunkowosci zarzadczej. Spotki majg wolne
srodki, ktére moga przeznaczy¢ na zakup nowoczesnych systeméw infor-
matycznych (42% odpowiedzi), dzigki ktérym zwigksza si¢ znacznie efek-
tywnos¢ pracy analitykéw finansowych, co z kolei poprawia skuteczno$¢
zarzadzania calg firma, a jej wyniki z roku na rok ulegaja poprawie. Sam
fundusz narzuca sposob prezentacji wynikow i tworzenia raportéw (za-
zwyczaj miesigcznych).

Zmiany zachodzace w poziomie obrotéw spotki oraz w wysokosci osig-
ganego przez nig zysku operacyjnego EBIT uzaleznione sg nie tylko od
indywidualnych cech samej spétki, ale w tym samym stopniu od warun-
kéw panujacych w danej chwili na rynku. Aby ocenié, czy inwestycja fun-
duszu private equity ma jakikolwiek wptyw na wyniki spoiki, zadano an-
kietowanym pytanie, jak oceniajag zmiany w poziomie swoich obrotéw oraz
zmiany w wielkos$ci zysku operacyjnego EBIT na tle wynikéw konkuren-
cji. Wyniki badan oceniajace wktad kapitatu private equity we wzrost zy-
sku operacyjnego polskich firm nie sg jednoznaczne. Rozktad odpowiedzi
na pytanie, czy poziom zysku operacyjnego EBIT panstwa firmy dzigki
wykorzystaniu kapitatu private equity wzrést bardziej niz u konkurencji
jest symetryczny. 39% ankietowanych stwierdzito, ze EBIT firmy wzrdst
bardziej niz u konkurencji, 32% odpowiedziato ,nie”, a 29% nie jest
w stanie oceni¢ tego zjawiska (wykres 2). Wiekszos¢ jednak, aczkolwiek
niewielka, ocenita pozytywnie role kapitatu private equity w uzyskaniu
lepszych wynikéw firmy.

Wykres 2. Czy poziom zysku operacyjnego EBIT dzi¢ki wykorzystaniu kapi-
tatu private equity wzrést bardziej niz u konkurencji?

nie wiem tak
29%

32%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie odpowiedzi na ankiete wtasng autorki.
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Zarzadzajacy firmami z udziatem private equity uwazaja, ze po prze-
prowadzeniu inwestycji funduszu wzrasta ich aktywno$¢ na rynkach mig-
dzynarodowych, czego dowodem powinien by¢ wzrost eksportu. Wyniki
badan szczegétowych sg jednak zaskakujace. Niektore spotki rzeczywiscie
zanotowaly wyrazne zwigkszenie udzialu swoich obrotéw eksportowych
($rednio o 30%), ale nalezg one do mniejszosci (zaledwie 3% odpowiedzi).
Jedna trzecia spétek bowiem po wejsSciu inwestora private equity zanoto-
wa;la spadek eksportu, a w 64% przypadkéw nie ulegl on zmianie (wykres
3).

Wykres 3. Zmiany w poziomie eksportu w polskich przedsiebiorstwach
z udziatem private equity w porownaniu z okresem przed wejsciem funduszu

wzrost
3%

spadek
33%

bez zmian
64%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie odpowiedzi na ankiete wtasng autorki.

Na wzrost eksportu wskazaty tylko firmy najwigksze (np. Polfa Kutno)
oraz bardzo nieliczne mniejsze podmioty (np. Bioton). Wiele ankietowa-
nych firm bedacych w fazach dojrzalych tuz przed inwestycja funduszu
posiadato znaczny udzial eksportu, si¢gajacy nawet 60%, a po wejsciu
inwestora cata produkcja sprzedawana jest na rynku wewngtrznym. Spotki
bedace we wczesnych fazach zycia w momencie wejscia inwestora nie
byly eksporterami. Zjawisko to, chociaz powinno wydac¢ si¢ bardzo nega-
tywne, po dokladnej analizie profilu wszystkich firm biorgcych udziat
w badaniu, moze zosta¢ uznane za ich sukces. Zmniejszenie udziatu eks-
portu w przychodach ze sprzedazy (lub jego catkowity zanik) ma miejsce

> Wyniki ankietowe byty na tyle zaskakujace, ze zostaty zweryfikowane rozmowami te-
lefonicznymi z wigkszoscia respondentow.
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przy jednoczesnym zwiekszeniu udziatu firmy na polskim rynku. Oznacza
to wzrost konkurencyjnosci firm z kapitatem private equity, ale wérdd kra-
jowych podmiotéw. Ocenia si¢, ze popyt wewngtrzny pomimo silnego
wzrostu w ciggu ostatnich lat, ciggle bedzie ulegal zwiekszeniu. Wzrost
jakosci polskich produktéw, przy zachowaniu odpowiedniej polityki ceno-
wej, moze zapewni¢ catkowita zbywalno$¢ towaréw polskich producen-
téw. Firmy za$ dzigki wykorzystaniu kapitatu private equity (jak pokazuja
wyniki badan), nie majac podstawowych probleméw (np. z ptynnoscia
finansowa), koncentruja si¢ na innowacyjnosci i jakosci swojego asorty-
mentu produkcji. Czesto sg firmami, ktére jako pierwsze wprowadzaja
dany produkt na polski rynek.

Analiza wskaznika poziomu zysku netto przypadajacego na 1 zatrud-
nionego w firmach z kapitatem private equity pokazuje jego wzrost w po-
réwnaniu do wynikéw konkurencji (wykres 4). Zwigkszenie wydajnos$ci
pracy po wejSciu inwestora wskazato 61% ankietowanych, w tym 37%
uwaza, ze wskaznik ten wzrdst o ponad polowe¢ w poréwnaniu do momen-
tu, w ktérym miata miejsce inwestycja private equity.

Wykres 4. Zmiany w poziomie zysku netto na 1 zatrudnionego po inwestycji
private equity w poréwnaniu z konkurencja w ocenie ankietowanych

nie zmienit si¢ - 6%

wzrést powyzej 50% 37%

0% 5% 10% 15%  20%  25% 30% 35%  40%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie odpowiedzi na ankiete wtasng autorki.



100  llona Fatat-Kilijanska

Jedna trzecia respondentéw uwaza za$, ze poziom zysku netto na pra-
cownika po inwestycji funduszu spadt. W takich przypadkach nastapit
silniejszy przyrost zatrudnienia niz wzrost zysku netto.

Jednym z elementéw strategii sukcesu firmy jest jej produkt: jego po-
ziom innowacyjnosci, jako$¢ i cena. Ankietowani polscy przedsigbiorcy
wskazali cztery najwazniejsze kierunki wykorzystania kapitalu private
equity majace Scisty zwigzek z produktami spétki (wykres 5). Najczest-
szym sposobem wydatkowania srodkéw sg inwestycje w nowe technologie
(81% odpowiedzi). Na drugim miejscu sg dziatania pozwalajace rozwijaé
istniejacg game¢ produktowa (79%), a po nich zwigkszanie asortymentu
produktéw. Znaczna cze$¢ kapitatu przeznaczana jest réwniez na imple-
mentacje szeregu programOw majacych poprawi¢ jako$¢ oferowanych
przez firme¢ produktow.

Wykres 5. Kierunki wydatkowania pozyskanego kapitalu private equity
w dziedzinie ,,Produkt” przez firmy polskie

Nowe technologie 81%
Zwigkszenie asortymentu 67%
Rozwd6j produktéw 79%
Poprawa jakosci 7%
OLZ; 20I% 4OI% 60I% 80% 100%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie odpowiedzi na ankiete wtasng autorki.

Fundusz juz na etapie selekcji projektow inwestycyjnych zwraca szcze-
g6lng uwage na dzial marketingu, doktadnemu badaniu poddana jest osoba
dyrektora ds. marketingu, gdyz wtasnie do§wiadczenie w budowaniu i re-
alizacji strategii marketingowej moze by¢ najwigkszg przewagg konkuren-
cyjna firmy i zadecydowa¢ moze o sukcesie calego projektu. Dziatania
marketingowe sa bardzo kosztowne, dlatego firmy o niewystarczajacych
zasobach kapitatowych czgsto ograniczajg je do niezbednego minimum lub
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wregez z nich rezygnuja. Kapitat otrzymany od funduszu private equity
otwiera przed menadzerami nowe mozliwosci, na ktére do tej pory nie
mogli sobie pozwoli¢. Okazuje si¢ bowiem, ze w 40% zbadanych przypad-
kéw miato miejsce zwickszenie udzialu wydatkéw na marketing w przy-
chodach ze sprzedazy (wykres 6). Zaobserwowano rowniez wzrost wydat-
kéw na inwestycje (w tym zakup systeméw informatycznych wspomagaja-
cych zarzadzanie) oraz na badania i rozwdj. Szczegdlnie wazne jest
wzmocnienie dziatalno$ci badawczej polskich podmiotéw, gdyz jest to
najbardziej zaniedbana dziedzina polskiej gospodarki. Stosunkowo duzy
wzrost zanotowano rowniez w wydatkach na szkolenia pracownikéw. Jak
juz wspomniano, podnoszenie kwalifikacji wszystkich pracownikéw, jest
rowniez waznym czynnikiem zwiekszania konkurencyjnos$ci firm.

Wykres 6. Zmiana udzialu wydatkéw na szkolenia, inwestycje, marketing,
badania i rozwéj w przychodach ze sprzedazy w poréwnaniu do momentu tuz
przed inwestycja funduszu w firmach z kapitatem private equity
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Bwzrost "spadek Mbez zmian

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie odpowiedzi na ankiete whasna autorki.

Posiadanie inwestora w postaci funduszu private equity wymusza spe-
cyficzne podejscie do dziatan marketingowych. Wiekszo§¢ badanych firm
(ponad 60%) inwestuje w kreowanie marki firmy i/lub w budow¢ nowych
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kanatéw dystrybucji. Przyktadowo we wroctawskiej firmie TETA S.A.
czg$¢ Srodkéw uzyskanych ze sprzedazy akcji spotki przeznaczono na
agresywng kampani¢ reklamowa w mediach publicznych (telewizja, prasa
fachowa), ktéra miata na celu wykreowanie eksperckiego wizerunku TE-
TY jako firmy specjalizujacej si¢ w oprogramowaniu typu HRM i ERP.
Zainicjowano cykliczne darmowe seminaria dla obecnych i potencjalnych
klientéw oraz szkolenia dla partneréw. Dzi¢ki takiej strategii marketingo-
wej zbudowano na tyle korzystny wizerunek medialny firmy, ze mogla ona
bez wigkszych probleméw z wiarygodnos$cia przejs$¢ przez trudy restruktu-
ryzacji oraz z sukcesem zadebiutowa¢ na GPWC. Do innych sposobéw
wykorzystania kapitatu private equity na dzialania marketingowe na uwage
zastuguje réwniez zmiana pozycjonowania dotychczasowych produktow
firmy (41% odpowiedzi).

Oprécz wydatkéw na gtéwne dziedziny dziatalnosci firmy — produkcja,
marketing czy finanse — waznym czynnikiem budowania warto$ci firmy
jest kreowanie jej wizerunku. Na zwickszenie wydatkéw majacych przy-
czyni¢ si¢ do poprawy wizerunku firmy wskazato prawie 80% ankietowa-
nych. Pozostatymi kierunkami wydatkowania kapitalu pozyskanego od
funduszu private equity sa: poprawa wydajnosci pracy, zatrudnienie wyso-
ko wykwalifikowanych pracownikéw, poprawa jakosci obstugi klientow
oraz zmiana struktury organizacyjnej (wykres 7).

Bardzo trudnym i niebezpiecznym etapem zycia kazdego przedsigbior-
stwa jest faza dojrzata, w ktorej firma osiaga wysoki poziom rozwoju
i duze zyski. Jezeli firma jest bierna, czgsto dochodzi do utraty czesci ryn-
ku oraz do zmniejszenia sprzedazy i zyskéw. W tej sytuacji firma powinna
stworzy¢ nowg formute sukcesu lub zawezi¢ swoja dziatalnos¢. Formuta
zmieniajgca oblicze firmy moze mie¢ wiele odmian, na przyktad:

— konsolidacja branzy, czyli fuzje i przejecia (producent majacy niskie
koszty najczesciej w ten sposdb eliminuje konkurencje);

— przetom w dziedzinie technologii lub produktéw, co moze spowodowac
gwaltowne obnizenie kosztéw jednostkowych produkcji i zmiany catej
branzy;

— radykalna zmiana sposobu dystrybucji.

Innymi metodami utrzymania strategii dojrzatej firmy jest zawezenie jej
dziatalnosci, notoryczne cigcie kosztéw i ciggta restrukturyzacja.

® TETA S.A. specjalizuje si¢ w rozwoju i wdrazaniu pakietéw oprogramowania wspo-
magajacego zarzadzanie przedsigbiorstwem. Kapitat pozyskany w 1998 roku w wyniku
objecia przez fundusz z grupy Enterprise Investors 40% akcji sp6iki zostal przeznaczony na
wprowadzenie nowych produktéw oraz rozbudowe sieci sprzedazy i marketingu.
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Wykres 7. Kierunki wydatkowania kapitalu private equity na dziedziny inne
niz ,,Produkt”, ,,Marketing” i ,,Finanse”

|

Poprawa wizerunku firmy 79%

Zatrudnienie wysoko wykwalifikowanych

pracownikow 63%

Poprawa jakosci obstugi klientow 57%

Poprawa wydajnosci 1%
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Zmiana struktury organizacyjnej 54%
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie odpowiedzi na ankiete wtasng autorki.

Przykladem solidnego wzmocnienia swojej pozycji rynkowej poprzez
konsolidacje branzy jest firma Vectra, drugi co do wielko$ci operator tele-
wizji kablowej w Polsce. Vectra jest spotka z portfela I NFI, zarzadzanego
przez Ballinger Capital. Wieloletnig strategia firmy jest przejmowanie
spotek o takim samym profilu dziatalno$ci. Jest w tym obszarze jedna
z najbardziej aktywnych firm, w ciagu ostatnich lat przeprowadzita dwie
najwicksze transakcje przeje¢ na rynku telewizji kablowych: w 2003 r.
przejeta radomska spétke Telewizja Kablowa DAMI, ktéra docierata do
okoto 100 tysigcy abonentéw, a w 2005 r. podpisata z konsorcjum fundu-
szy z udzialem: Innova Capital, 3TS Venture Partners, Nova Polonia
i FMO umowe zakupu 100% udziatéw Slaskiej Telewizji Kablowej.
w ;Vyniku tej transakcji liczba abonentéw Vectry przekroczyta 700 tysig-
cy.

Inna firma, spétka ATM S.A. jest przykladem na zwigkszanie udziatu
w rynku poprzez zastosowanie nowych technologii. ATM dziata na pogra-
niczu telekomunikacji i informatyki. Jej historia sigga 1987 roku, kiedy

7 Opracowanie wiasne na podstawie informacji ze strony www.vectra.pl, stan na dzien
10.03.2011.
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czterech ambitnych inzynieréw zdecydowato si¢ stworzy¢ niezawodny
i szybki rejestrator lotniczy. Dziatajac poczatkowo pod nazwg TTM sp. z o.
0., a od 1989 roku jako Przedsi¢biorstwo Produkcyjne ATM, zaprojekto-
wali 1 podjeli produkcje wyrobu jedynego w swoim rodzaju — czarnej
skrzynki, ktéra nie ma podatnych na uszkodzenie cze$ci mechanicznych,
nawet zlaczy. Zapisu i odczytu danych dokonuje si¢ poprzez wirujace pola
elektromagnetyczne, elektroniczna pami¢¢ pozwala na zapami¢tanie ilo$ci
danych wielokrotnie przewyzszajacych mozliwosci tradycyjnych rozwia-
zah. System odczytu i analizy danych lotniczych, oparty na technologii
systemow eksperckich, wspdtpracuje z wigkszoscia stosowanych rejestra-
toréw i stanowi produkt sam w sobie — wybraly go na przyktad cywilne
wtadze lotnicze Wielkiej Brytanii (Civil Aviation Authority). W 1991 roku
firma ATM otrzymata prawo dystrybucji w Polsce sprzetu lidera grafiki
komputerowej z kalifornijskiej Krzemowej Doliny — Silicon Graphics,
Inc®. Dzigki temu szybko osiggneta pozycje czotowego krajowego dostaw-
cy najnowoczes$niejszych serweréw oraz graficznych stacji roboczych.
W 1997 r. podjeto decyzj¢ o przeksztatceniu firmy w spétke akcyjna. Rok
pdézniej rozpoczeto rozmowy z dwoma funduszami private equity Polish
Pre-IPO L.P. oraz Polish Pre-IPO Fund SICAV® ktére zakoficzyly si¢ uzy-
skaniem przez firm¢ ponad 5 min dolar6w w zamian za 29% akcji. W cia-
gu kilku kolejnych lat nastgpito rozszerzenie dziatalnosci na komplemen-
tarne dziedziny — oprogramowanie i budowe sieci teleinformatycznych,
zwlaszcza szerokopasmowych wykorzystujacych standard ATM (Asyn-
chronous Transfer Mode — zbiezno$¢ nazw jest przypadkowa, ale pozwoli-
to to spdtce na stworzenie hasta reklamowego ,,ATM sprzedaje ATM”),
dzieki czemu firmie udato si¢ stworzy¢ unikatowe kompetencje. Pod ko-
niec lat dziewigédziesiatych gtéwnym nurtem dziatalnoSci ATM stala si¢
integracja zlozonych rozwiazan teleinformatycznych dla bardzo wymaga-
jacych klientéw: bankéw, operatoréw telekomunikacyjnych, duzych korpo-
racji oraz instytucji administracji publicznej. Oprécz Silicon Graphics,
ATM S.A. nawigzata réwniez wspotprace z najbardziej zaawansowanymi
technologicznie firmami §wiatowymi, potentatami w dziedzinie systeméw
teleinformatycznych: Cabletron, Cisco, Compaq, Computer Associates,
Fore. We wrzesniu 2004 r. ATM S.A. zadebiutowata na warszawskiej giet-

8 Na komputerach SGI powstawaly nie tylko projekty stacji kosmicznych, z efektami
ich pracy mogt zapozna¢ si¢ kazdy, podziwiajac efekty specjalne m.in. w takich filmach jak
,Park Jurajski” i ,Pigkna i Bestia”.

® Oba fundusze zarzadzane sa przez firm¢ FAMCO S.A. utworzong przez Bank Rozwo-
ju Eksportu S.A. oraz Pictet et Cie z Genewy, najwigkszy szwajcarski bank prywatny.
Celem tych funduszy jest inwestowanie w polskie spétki majace w planach wejscie na
gietd¢ w terminie 3-5 lat.
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dzie, a ceny jej akcji zyskaly na otwarciu 8,6%. Wszystkie akcje bedace
w posiadaniu obu funduszy private equity zostaty wéwczas sprzedane.

Przyktadem zmiany w sposobie dystrybucji jest wspomniana juz wcze-
$niej TETA S.A. Dzi¢ki innowacjom internetowym, TETA stata si¢ jed-
nym z pierwszych polskich dostawcéw oprogramowania, ktéry udostgpniat
nowe wersje swojego oprogramowania poprzez serwer ftp. Zmniejszyto to
niemal do zera koszty dystrybucji oprogramowania i zwi¢kszyto jej wydaj-
no$¢. Przypomnijmy, ze 1.01.1999 ruszyta w Polsce reforma systemu eme-
rytalnego, w ciggu kilku pierwszych miesiecy wymusita ona kilkanascie
powaznych zmian w systemach HR. Szybka reakcja TETY na owe zmiany
niewatpliwie pomogta w zbudowaniu pozycji kluczowego dostawcy roz-
wigzah HRM w Polsce. Dostarczenie i uruchomienie w ciggu tygodnia
dwoéch nowych wersji systeméw HR do ponad 1000 uzytkownikéw bez
technologii internetowych nie bytoby mozliwe.

Zarzadzajacy spoika, ktéra pozyskata kapital private equity, musza
przestawi¢ si¢ na nowy sposéb myslenia. Na pytanie zadane przez autorke,
czy funkcjonowanie firmy zmienito si¢ z chwila wejscia do spétki fundu-
szu private equity, odpowiedz jest jednoznaczna: sg takie obszary funkcjo-
nowania firmy, w ktérych zmienito si¢ wszystko. Mimo ze fundusze priva-
te equity przewaznie nie angazuja si¢ w bezposrednie zarzadzanie spotka,
potrzebuja wielu informacji na jej temat, koniecznych do sprawowania
nadzoru. Widoczne jest to juz w samych umowach inwestycyjnych, w kt6-
rych fundusz zastrzega sobie prawo do otrzymywania konkretnych infor-
macji oraz okresla zakres i formy ich przekazywania. Raporty wymagane
od firm majg przewaznie formule miesiecznych zestawien najwazniejszych
wydarzen z uwzglednieniem aspektéw finansowych i rynkowych. Samo
przygotowanie wspomnianych raportdw, w wielu przypadkach zmusza
firme do zakupu odpowiednich informatycznych narzedzi analitycznych,
ato z kolei narzuca zmiang organizacji catej firmy (lacznie ze struktura).
Z okreslong czestotliwosciag odbywaja si¢ stale spotkania przedstawicieli
funduszu z zarzadami spélek portfelowych. Spotkania maja zwykle charak-
ter finansowy i rzadziej dyskutuje si¢ na nich kwestie zwigzane z obszarem
marketingu, sprzedazy i produkcji. Nalezy jednakze podkresli¢ raz jeszcze,
ze faktycznie spotkania stron sg czestsze, organizowane w trybie robo-
czym, w zaleznoséci od uznania menedzeréw spotki i funduszu. Koniecz-
no$¢ ,trzymania reki na pulsie” powoduje, ze dyrektorzy inwestycyjni
funduszu maja zwyczaj uczestniczy¢ w wewnetrznych spotkaniach pionu
sprzedazy spotek portfelowych. Ich uczestnictwo jest przewaznie pasywne,
cho¢ zdarzaja sie wyjatki od tej reguty: np. przedstawiciel funduszu moze
wspiera¢ menedzeréw spétki w negocjacjach handlowych. Fundusz nie
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oczekuje jednak od przedsigbiorstwa jedynie danych finansowych. Doma-
ga si¢ takze informowania o wszystkich pozytywnych i negatywnych zda-
rzeniach istotnych dla sytuacji rynkowej i finansowej przedsigbiorstwa, np.
o zmianach na stanowiskach kierowniczych, utracie duzego dostawcy lub
odbiorcy, utracie ptynnosci przez klientéw, nieterminowosci regulacji zo-
bowiazan przez klientéw i innych tego typu wydarzeniach i okoliczno-
sciach. Jezeli ukazal si¢ w prasie istotny artykul na temat spétki, ktory
moze mie¢ wptyw na jej postrzeganie i stosunki z kontrahentami, powinien
by¢ skopiowany i przekazany funduszowi.

Z badan przeprowadzonych przez EVCA' (por. 2002 EVCA survey....)
wynika, ze efektem inwestycji private equity jest wzrost zatrudnienia.
Szczegblnie widoczny jest on w przedsigbiorstwach miodych lub dopiero
rozpoczynajacych swoja dzialalno$¢. Nieco inaczej sytuacja wyglada w
polskich podmiotach. Na wzrost poziomu zatrudnienia w polskich firmach
wskazalo zaledwie 58% ankietowanych. Zaskakujacy jest wysoki udzial
odpowiedzi wskazujacych spadek zatrudnienia w poréwnaniu z rokiem
wejScia inwestora finansowego do sp6tki — az 37%. Moze to wskazywac na
konieczno$¢ reorganizacji lub wrecz restrukturyzacji firmy podjetej przez
przedstawicieli funduszu. Moze to takze mie¢ zwiazek ze specyficznymi
warunkami dziatania funduszy private equity na rynku polskim — poczat-
kowo duza czg$¢ ich inwestycji polegala na przejmowaniu udziatow
w prywatyzowanych przedsigbiorstwach (np. Stomil Sanok, Polfa Kutno,
czy Zelmer). Restrukturyzacja byta wéwczas niezbednym elementem pro-
gramu inwestycyjnego.

Wraz ze zmianami poziomu zatrudnienia pojawiajg si¢ zmiany w struk-
turze organizacyjnej. Tworzone sg nowe dzialy (o ile nie byto ich w firmie
przed pojawieniem si¢ inwestora) — marketingu, controllingu, rozwoju
produktéw, czy zarzadzania rozwojem kadry (HR). Enterprise Investors po
wejsciu w sklad akcjonariuszy TETY zaproponowat utworzenie komorki
Zarzadzania Kadrami'', ktéra oprécz profesjonalnej rekrutacji kandydatéw
do pracy wspomagata takze manageréw w doborze odpowiednich szkolen
dla pracownikéw pomagata rozwiazywac¢ problemy personalne. Powotano
do zycia dzial controllingu oraz zatrudniono Dyrektora Finansowego.
Zmiany organizacyjne zaszty réwniez w firmie CCP S.A.'> Mialy one

' EVCA - European Private Equity and Venture Capital Association, www.evca.com.

" Niestety podczas restrukturyzacji firmy w latach 2001-2002 komdérka ta zostata roz-
wigzana. Fakt ten istotnie wplynat na standardy i jako$¢ pracy w TECIE.

12 CCP S.A. (Call Center Poland S.A.) powstata w 1997 r. i w tym samym roku pozy-
skata inwestora private equity — fundusz z rodziny Renaissance. Byt to pierwszy tego typu
projekt w Polsce, obecnie firma jest liderem na polskim rynku ustug i rozwigzan w zakresie
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zwiazek z dostosowaniem oferty firmy z potrzebami ewoluujacego rynku.
Tradycyjny model outsourcingowy, w ktérym firmy konkuruja ze soba
ceny, oferujac podstawowe ustugi call center, przestat by¢ atrakcyjny dla
dotychczasowych klientéw. Dlatego Call Center Poland SA zmienita swoja
strategi¢ w kierunku oferowania klientom kompleksowych rozwigzan,
ktére charakteryzuja si¢ dopasowaniem do celéw biznesowych zlecenio-
dawcéw. Na poczatku 2005 r. powstaty nowe dzialy specjalizujace si¢
w dedykowanych ustugach lub branzach. Dodatkowo firmy po otrzymaniu
kapitatu od funduszu wdrazajg systemy informatyczne usprawniajace sys-
tem zarzadzania lub inwestuja w nowoczesng infrastrukture teleinforma-
tyczng. Przyktadowo $rodki pozyskane od inwestora private equity TETA
S.A. przeznaczyla w cze$ci na modernizacje (badz stworzenie od zera)
niezbednej infrastruktury informatycznej. Bardzo szybko pojawita si¢ do-
brej jakosci sie¢, serwery, lacze internetowe, intranet, poczta elektroniczna.
Umozliwito to zwigkszenie wydajno$ci pracy handlowcéw i wdrozeniow-
c6w, nowe mozliwoéci wykorzystano takze w marketingu. "

Badania wiasne autorki pokazuja, ze w spétkach z udzialem private
equity pracownicy sg lepiej wynagradzani. Po inwestycji funduszu popra-
wie ulegto wynagrodzenie w wigkszo$ci ankietowanych polskich firm.
Wzrost wynagrodzenia widoczny jest na wszystkich szczeblach zatrudnie-
nia (wskazato tak ponad 50% ankietowanych), z wigkszym udziatem $red-
niej kadry zarzadzajacej. Na spadek plac wskazato kilkanascie procent
respondentéw, przy czym najwickszy odsetek odpowiedzi (15%) dotyczyt
wyzszej kadry zarzadzajacej (gtownie cztonkéw zarzadu). Ponadto zmiany
zachodzace w poziomie wynagradzania pracownikéw, szczeg6lnie na wyz-
szym szczeblu zarzadzania mogg mie¢ zwigzek z wprowadzaniem nowych
rozwigzan w systemie motywacyjnym. Badania ankietowe przeprowadzo-
ne wsrdd zarzadzajacych polskimi przedsigbiorstwami z udzialem fundu-
szu pokazuja, ze w prawie w potowie przypadkdw wraz z pojawieniem si¢
nowego inwestora wprowadzono lub zmieniono system motywacyjny dla
pracownikéw.

Wielu ankietowanych menedzer6w wskazato na uzaleznienie wysokosci
wynagrodzenia (w jego tzw. czeSci zmiennej) od wynikéw osigganych
przez dang komorke, czesto réwniez wprowadzono program opcji mene-

outsourcingu proceséw biznesowych (BPO) wykorzystujacych narzedzia call/contact center
(telefon, e-mail, www, sms).

" Inwestycje w sie¢ miaty miejsce w 1998 r., kiedy technologie te miaty jeszcze charak-
ter innowacji, a w styczniu 1999 uruchomiono profesjonalny serwis internetowy
www.teta.com.pl i od tej pory jest to jedno z najwazniejszych narzedzi promocji i komuni-
kacji TETY.
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dzerskich. W programach opcyjnych, obok kadry zarzadzajacej, moga
uczestniczy¢ rOwniez pozostali pracownicy. Wielko$¢ udziatu w programie
opcyjnym uzalezniona jest od pozycji zajmowanej w firmie oraz od wyni-
kéw osiaganych przez poszczegdlnych pracownikéw. Powigzanie zmiennej
cze$ci wynagrodzenia z realizacja przyjetych wczedniej zatozen jest czest-
szym sposobem na motywowanie pracownikéw. Premia od uzyskanych
wynikéw moze stanowi¢ sporg czgs¢ ptacy. Jest tylko jeden warunek: trze-
ba osiagna¢ odpowiednie wyniki. A to nie jest juz takie fatwe. Przyktado-
wo w TECIE, po wejsciu inwestora kierownicy byli oceniani wedlug uzy-
skanych przez ich dziaty wyniki finansowe lub wedtug innego typu planu,
np. liczby nowych leadéw pozyskanych przez marketing. Przyjete plany
natomiast mocno odstawaty od realnych mozliwosci firmy w danym mo-
mencie. Otrzymywana premia w niektérych przypadkach miata marginalne
znaczenie.

Jak wynika z badan wiasnych autorki, polscy przedsigbiorcy wysoko
oceniaja pozafinansowe aspekty inwestora private equity. Uwazajg wrecz,
ze dzieki mozliwos$ci uzyskania pomocy w wielu innych dziedzinach zwia-
zanych z samym prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej, fundusz zysku-
je ogromna przewage nad innymi udziatowcami. Przedstawiciele funduszu
bardzo czesto pomagaja w budowaniu strategii przedsigbiorstwa. Wspiera-
ja zarzad podczas wyboru kierunku rozwoju firmy, na ktérym powinno
skoncentrowaé swoje dziatania. Czesto sa posrednikiem pomiedzy kadra
zarzadzajaca a radg nadzorcza w przekazywaniu nowych pomystéw maja-
cych usprawni¢ dziatanie przedsigbiorstwa (,,wstuchiwanie si¢ w nowe
pomysty kadry zarzadzajacej”). Przedstawiciele funduszu posiadaja z natu-
ry rzeczy mocno zréznicowane i bogate kontakty biznesowe, ktére czesto
przekazuja zarzadowi swoich spétek udziatowych. Jest to szczegdlnie cen-
ne w pozyskaniu nowych inwestoréw. Posiadanie w$rdéd swoich udziatlow-
cow funduszu private equity wydatnie zwigksza wiarygodno$¢ firmy wo-
bec innych instytucji finansowych. Przedsiebiorcy podkreslajg rowniez, ze
po aliansie z funduszem private equity duzo tatwiejszy stat si¢ dla firmy
dostep do kredytu bankowego. Poza tym inwestor private equity posiadaja-
cy dobre zaplecze prawne, pomaga w stworzeniu odpowiedniej polityki
podatkowej przedsigbiorstwa czy struktury finansowania dziatalnosci. Do-
datkowym atutem tego typu inwestora jest pomoc w tworzeniu dobrego
systemu monitorowania dzialalno$ci operacyjnej. Bardzo czesto tuz po
inwestycji firma wdraza nowe systemy wspomagajace zarzadzanie i pro-
dukcje, dzieki czemu zwigksza sie szybko$¢ i jako$¢ przeptywu informacji,
a to powoduje wzrost efektywnosci catego przedsigbiorstwa. Oczywistym
jest fakt, ze inwestor private equity skoncentrowany jest gtéwnie na aspek-
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tach finansowych swojej inwestycji — monitoruje wyniki finansowe, a tak-
ze czesto jest doradcg z zakresu polityki finansowej przedsigbiorstwa. Jego
wktad czesto jednak przekracza zakres finansowy i dotyczy wielu innych
obszaréw dzialania firmy.

Az 94% polskich respondentéw stwierdzilo, ze bez kapitatu private
equity ich przedsigbiorstwa rozwijalyby si¢ wolniej lub przestatyby istnie¢
(w tym przypadku az 31% odpowiedzi). Znaczenie funduszy private equity
dla samego istnienia przedsigbiorstwa na rynku i stopnia jego rozwoju jest
zatem kolosalne.

ZAKONCZENIE

Aby firma mogta si¢ rozwijac, konieczna jest innowacyjnos¢. Jednak by
firma mogta o niej mysle¢, musi osiggna¢ odpowiednig wielko$¢ zatrud-
nienia i obrotéw. Z kolei, aby osiagnag¢ odpowiednia wielko$¢, konieczne
sa wystarczajace zasoby kapitalowe. Fundusz private equity daje przede
wszystkim ten ostatni element, stajac si¢ udzialowcem/akcjonariuszem
firmy. W jaki sposéb §rodki zostang wykorzystane i jakie beda wyniki
firmy, w najwigkszym stopniu zalezy jednak od zarzadzajacych spéika. Ich
odpowiedzi, uzyskane przez autorke wskazuja jednoznacznie, ze zwracaja
szczeg6lng uwage na poziom wydatkéw na badania i rozwdj, marketing,
produkt, poprawe¢ wydajnosci, jako$¢ zatrudnionych pracownikéw i ich
szkolenia. Do swych wypowiedzi dodaja, ze bez wktadu funduszu na pew-
no bytyby duzo mniejsze inwestycje przeprowadzone przez spétke. Firma
nie moglaby sobie pozwoli¢ na prowadzenie dziatalnosci badawczo-
rozwojowej, czy na zwigkszanie zatrudnienia. Mniejszy bylby rowniez
poziom eksportu, na co wskazata prawie potowa badanych.

Najczgsciej wymienianymi efektami obecnos$ci private equity w spdice
sa: poprawa plynnosci finansowej, szybki rozwdj nowego produktu, wy-
kreowanie wizerunku i marki firmy, zatrudnienie wysoko wykwalifikowa-
nych pracownikéw, wdrozenie systemu informatycznego wspomagajacego
zarzadzanie i monitorowanie kosztow. Przedsiebiorstwa zdobywaja w ten
sposob przewage nad konkurencja 1 wigkszo$¢ rynku. Zwigkszenie kapitatu
wtasnego sp6iki pozwala dodatkowo na poprawe jej wiarygodnos$ci kredy-
towej. Dzieki temu zwigkszajg si¢ szanse na uzyskanie dodatkowego finan-
sowania w formie kapitatlu obcego, ktdry przeznaczony moze by¢ na do-
datkowe inwestycje.

Wszystkie badane spotki weszty na Sciezke intensywnego rozwoju,
zwickszyly gwattownie zatrudnienie przy jednoczesnym wzroscie poziomu
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obrotéw i znacznym wzro$cie wydatkéw inwestycyjnych. Dobdr firm be-
dacych w réznych fazach rozwoju pozwolit na pokazanie, ze nie tylko
spotki dojrzate po uzyskaniu sporego zastrzyku finansowego sa w stanie
przyspieszy¢ tempo swojego rozwoju, ale przede wszystkim miode i inno-
wacyjne firmy (jak CCP S.A.) unikna¢ moga probleméw z ptynnoscig fi-
nansowa przy jednoczesnym zwigkszaniu naktadéw na inwestycje, ktdre
zapewniajg bardzo wysoka dynamike wzrostu.

Oprocz kapitatu fundusz przekazuje spétkom udzialowym wiele dodat-
kowych korzysci. Ankietowani przedsigbiorcy najwyzej ocenili pomoc
w budowaniu strategii firmy, pomoc w zarzadzaniu, mozliwos$¢ korzystania
z kontaktéw biznesowych przedstawicieli funduszu, doradztwo finansowe
oraz do$wiadczenie menedzerskie przedstawicieli funduszu.

Analiza dzialalno$ci wybranych spétek dowiodta, ze we wszystkich
podmiotach zaszty daleko idace zmiany w strukturze i kulturze organizacji.
Wazrosta liczba zatrudnionych, stworzono nowe stanowiska (np. Dyrektora
Finansowego czy Marketingu) i dzialy (np. Rozwoju Kadr czy Controllin-
gu), wzrdst poziom wynagrodzen. W potowie przypadkéw wprowadzono
nowy system motywacyjny, a niektérych przypadkach na wniosek fundu-
szu wprowadzono programy opcji menedzerskich.

Podsumowujac powyzsze rozwazania mozna zatem stwierdzi¢, ze kadra
zarzadzajaca firmami z udzialem funduszu private equity wykazuje duzy
stopien optymizmu oceniajac swoje firmy znacznie lepiej niz podmioty
konkurencyjne. Posiadanie inwestora private equity daje im poczucie bez-
pieczenstwa, a otrzymany kapital jest skuteczniej wykorzystywany. Firmy
z udziatem funduszy private equity osiagaja wyzsze przychody ze sprzeda-
zy 1 lepszy poziom zysku operacyjnego mi¢dzy innymi dzieki efektywne;j
polityce zarzadzania kosztami i przychodami.

Dla podkreslenia wagi finansowania private equity na zakonczenie war-
to doda¢, ze bez dofinansowania private equity mogtyby nie powstac takie
firmy, jak Apple, Compaq, Digital Equipment Corporation, Intel, Microso-
ft, czy Sun Microsystems. Fundusze private equity przyczynily si¢ takze
dynamicznego rozwoju telefonii komdrkowej finansujac dziatalno$¢ ba-
dawczo-rozwojowa Nokii.
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