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Mnozniki wzrostu wartosci przedsi¢biorstwa
funduszy venture capital oraz private equity
na przykladzie polskiego rynku
pierwotnej oferty publicznej

Piotr Zasgpa®

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest analiza mnoznikow wartosci zainwestowanych kapitatéw przez fun-
dusze w spotki, ktore zdotaty przeprowadzi¢ pierwotna oferte publiczna na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie w latach 2000-2013.

Wyniki: Wyniki mnoznikéw osiagnigte przez fundusze wskazuja na ponadprzecigtne mnozniki wartosci inwe-
stycji.

Oryginalnos¢/Wartos¢é — Fundusze venture capital oraz private equity to obecnie wazna klasa aktywow na rynku
finansowym. Celem inwestorow jest osiagnigcie ponadprzecigtnych stop zwrotu, co musi przetozy¢ si¢ na od-
powiednie wyniki ekonomiczne spotek portfelowych zasilanych funduszami venture capital oraz private equity.
Wiaze sig to z bardzo dynamicznym przyrostem ich wartosci siggajacym w niektorych przypadkach mnoznikow
na poziomie dziesigciokrotno$ci zainwestowanych srodkow w okresie 5-7 lat. Poziom mnoznika zalezy row-
niez od mozliwosci zakonczenia inwestycji przez fundusz i sprzedazy posiadanych udziatow lub akeji. Jednym
ze sposobow dezinwestycji chetnie stosowanym przez fundusze jest transakcja pierwotnej oferty publiczne;j.

Stowa kluczowe: venture capital, mnozniki inwestycyjne, kreowanie wartosci

Wprowadzenie

Fundusze venture capital oraz private eugqity staly si¢ waznym segmentem rynku finanso-
wego na globalnym rynku finansowy. Wielu inwestoréw instytucjonalnych takich jak banki,
fundusze emerytalne oraz firmy ubezpieczeniowe zainteresowato si¢ szybko rozwijajacymi
si¢ funduszami i zaangazowato w ich funkcjonowanie. Dynamiczny rozwoj funduszy oraz
wielko$¢ pozyskanych przez nie kapitatow sprawit, ze ich inwestycje osiagngly swiatowy
zasigg oraz zanotowaty szybki przyrost wartosci aktywow bedacych pod ich zarzadem.
W ostatnich latach byla to najszybciej rozwijajaca si¢ klasa aktywoéw na globalnym rynku
finansowym. Szybki rozwoj realnej gospodarki §wiatowej oparty jest obecnie na innowa-
cji, a jej finansowanie to bardzo ryzykowne przedsigwzigcie. Mimo to ta klasa aktywow
przynosi inwestorom ponadprzecigtne zyski, szczegélnie w dtugim horyzoncie czasowym,
dlatego jej rozwoj pobudza si¢ przez dalsza alokacje kapitatu. Dzigki temu oddziatywanie
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tych funduszy na stopg zwrotu portfeli inwestycyjnych w wigkszos$ci przypadkow pozostaje
pozytywne, co pociaga za soba koniecznos$¢ poglebienia wiedzy na temat ich funkcjono-
wania. Charakterystyczny dla tej klasy aktywdw jest dtugi horyzont czasowy inwestycji,
zlozone cele inwestycyjne wymagajace doglebnej analizy, skomplikowane struktury prze-
pltywoéw pienigznych oraz stosowanie wielu hybrydowych instrumentéw finansowych, co
wymaga dos¢ zaawansowanych technik zarzadzania funduszem podwyzszonego ryzyka.
Aby dobrze zarzadzaé taka instytucja, nalezy w petni zrozumieé specyficzne ryzyko, ktore
jest ponoszone przy inwestycji w tego typu przedsigwzigcie. Fundusze venture capital oraz
private equity to skomplikowana klasa aktywow, co angazuje wiele aspektow ryzyka na
wielu plaszczyznach ich funkcjonowania, ktére powinny zosta¢ zidentyfikowane, opisane
i zarzadzane w odpowiedni sposob. Aby odpowiednio oszacowac ryzyko towarzyszace tym
inwestycjom, nalezy réwniez zidentyfikowac¢ interesariuszy majacych wptyw na inwestycje
funduszy. Nalezy podkresli¢, ze w latach 20002007 oraz 2011-2012 mediana stop zwrotu
funduszy venture capital oraz private equity oscyluje w granicach 0% lub bywa ujemna,
co wskazuje na bardzo wazny aspekt koniecznosci przeprowadzenia doktadnej analizy
i wyboru odpowiedniego funduszu, ktoéry bedzie generowat odpowiednia do ryzyka stope
zwrotu, co przeklada si¢ na budowanie wartosci spolek portfelowych.

1. Proces tworzenia wartosci spotek w portfelu inwestycyjnym
funduszy venture capital oraz private equity

Podstawowa strategia funduszu jest dostarczenie zwrotu z zaangazowanego kapitatu in-
westorom. Zysk ten jest zalezny od efektywnosci zarzadzania portfelem przedsigbiorstw
wspomaganych przez fundusz, czyli budowaniem trwalej wartosci spotek portfelowych.
W literaturze mozna napotka¢ dane dotyczace dtugosci zaangazowania si¢ funduszu
w przedsigbiorstwo, ktore wskazuja na okres 3—7 lat (Wrzesinski 2008: 35; Grzywacz,
Okonska 2005: 46) jako czas inwestycji i zwigkszania wartosci spotki portfelowej. W czasie
kryzysu 20082010 okres zaangazowania funduszu VC w przedsigbiorstwo wydtuzyt si¢
do okoto 810 lat, a w niektorych przypadkach bylo to nawet 12 lat (Zasgpa 2010: 188).
Sytuacja taka ma wiele przyczyn. Po pierwsze, inwestycje VC sa inwestycjami mato ptyn-
nymi i nie mozna ich tatwo i szybko odsprzeda¢. Po drugie, inwestorzy z zasady angazuja
si¢ na dlugi okres w przedsigbiorstwo, odwrotnie niz fundusze hedgingowe czy TFI, nie
sa uprawnieni do sprzedazy swoich udzialow przed okreslonym zdarzeniem w spotce.
Dezinwestycja, czyli wyjscie i sprzedaz udzialow przedsigbiorstwa portfelowego oraz jego
warunki, jest czgsto $cisle okreslone i zawarte w umowie inwestycyjnej. Przed dokonaniem
inwestycji fundusze przeprowadzaja doglebna analize finansowa, prawna oraz techniczng
potencjalnego celu inwestycyjnego, tzw. due diligence, celem zweryfikowania zasadnosci
przyszlego zaangazowania w badane przedsigbiorstwo. Bardzo waznym czynnikiem dla
inwestoréw funduszu jest to, ze bgda wzywani do wniesienia udziatéw do funduszu jedynie
w momencie dokonywanych przez niego inwestycji. Fundusze VC odwrotnie niz pozostate
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typy funduszy nie przetrzymuja niepotrzebnie wolnych §rodkow finansowych i nie pobieraja
pelnej ich wysokosci juz na starcie funduszu. Budowanie warto$ci spotek portfelowych jest
najwazniejszym celem funduszu. Tworzenie warto$ci w spotce portfelowej funduszu VC jest
zlozonym procesem, na ktory sktada si¢ wiele czynnikéw. Zagregowane komponenty i ich
wzajemne oddzialywanie wplywa na tworzenie wartosci dodane;.

Aktywno$¢ funduszu jako inwestora w spotce portfelowej mozna zauwazyé przede
wszystkim w jego zaangazowaniu w formutowanie §rednio- i dtugoterminowe;j strategii
rozwoju przedsigbiorstwa. Czynny udziat funduszu w tym zakresie pozwala na precyzyjne
okreslenie strategicznych celow przedsigbiorstwa, pomiar i oceng realizacji oraz na korekty
dostosowujace do zmieniajacych si¢ warunkow rynkowych. Pracownicy funduszu maja za-
zwyczaj rozlegte kontakty w instytucjach finansowych, znaja firmy konsultingowe i prawni-
kow a co najwazniejsze — znaja potencjalnych inwestorow. Poza tym monitoruja dziatalnosé
firmy, w szczegdlnosci pod wzgledem finansowym, co pozwala zawczasu zidentyfikowaé
mozliwe problemy i wspolnie szuka¢ ich rozwiazania. To wlasnie potaczenie pieniedzy,
doswiadczenia i dlugoterminowego zaangazowania w firme przesadza o atrakcyjnosci VC.
Gloéwne obszary doradztwa swiadczonego przez fundusz na rzecz spotek to:

— tworzenie planéw marketingowych, zatrudnianie zespolow marketingowych, dora-

dzanie w zakresie trendow na rynkach lokalnych i globalnych;

— rozpoznawanie obszar6w wymagajacych naprawy, sprowadzanie ekspertow z réznych
dziedzin;

— poszukiwanie nowych zrédel finansowania (finansowanie kolejnych stadiéw rozwoju
inwestycji), wykorzystywanie zwiazkow z lokalnymi bankami, negocjowanie warun-
kow linii kredytowych;

— planowanie i budzetowanie, komputerowe systemy ksiggowe i zarzadzajace;

— doradztwo w zakresie zarzadzania strategicznego, dziatalnosci inwestycyjne;j;

— doradztwo techniczne;

— controlling i doradztwo finansowe;

— doradztwo personalne;

— pomoc prawna.

Nieodlacznym elementem wspomagania rozwoju przedsigbiorstw w portfelu jest efek-
tywne wykorzystywanie efektéw synergii rynkowych i operacyjnych spoétek portfelowych.
Doswiadczenia zebrane w spotkach pozwalaja na wykorzystanie najlepszych doswiadczen
w ramach catego portfela, skutecznie przyczyniajac si¢ do wzrostu wartosci i eliminacji
ryzyka. Ponadto w wigkszo$ci przypadkéw fundusze VC oferuja mozliwos¢ uczestniczenia
w rozwoju spolek portfelowych poprzez aranzowanie kolejnych rund finansowania. Proces
ten moze by¢ realizowany m.in. poprzez analiz¢ zapotrzebowania na kapitat, analizg zrodet
i dostgpnosci kapitatu, przygotowanie memorandéw inwestycyjnych, wyceng, doradztwo
w zakresie pozyskiwania dtugu czy prowadzenie negocjacji z inwestorami strategicznymi/
finansowymi. Dostep do najbardziej renomowanych inwestoréw moze by¢ znacznie utatwio-
ny poprzez udzial w organizacjach zrzeszajacych polskie fundusze venture capital i private
equity (takich jak Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitalowych). Innym przejawem
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wsparcia wilascicielskiego moze by¢ obstuga proceséw z zakresu fuzji i przeje¢ (M&A)
dokonywana na potrzeby spotek portfelowych. Specjalizacja branzowa funduszy w danym
obszarze daje wyjatkowa mozliwos$¢ przegladu catosci rynku. Bezposrednio oraz poprzez
spoiki portfelowe sa one w stanie pozyskiwaé informacje rynkowe przydatne w realizacji
celow inwestycyjnych i biznesowych. Szczegdlnie wartosciowym elementem jest dostgp do
informacji pozwalajacych okresli¢ atrakcyjnos$¢ inwestycyjna poszczegoélnych rozwiagzan
technologicznych, okreslenie trendow na rynku dzisiaj i w przysztosci, dostep do najbardziej
interesujacych projektow i przedsigwzig¢ (Fedorowicz 2004).

2. Mnozniki inwestycyjne stosowane przez fundusze venture capital
oraz private equity w celu pomiaru wartosci portfela

W celu oceny trwato$ci przyrostu wartosci przedsigbiorstwa fundusze i inwestorzy venture
capital stosuja wiele roznych specyficznych metod. Mnozniki zwrotu sa najbardziej po-
pularnymi i prostymi metodami oceny wynikow finansowych funduszy venture capital
oraz private equity. Ogolnie formula obliczenia tych mnoznikéw to stosunek osiagnigtych
zyskow, wartosci portfela funduszu lub wyptat dla inwestora w stosunku do pierwotne;j
kwoty inwestycji. Wskazniki te sa do$¢ tatwe w interpretacji, jednak nie uwzgledniaja
wartosci pieniadza w czasie. Niektorzy krytykuja mozliwo$ci poprawnego ich uzycia, gdyz
sa to zbyt proste formuly matematyczne.

Uzywane przez NVCA oraz EVCA mnozniki to: wskaznik dystrybucji — DPI, wskaznik
wartos$ci rezydualnej na zaangazowanym kapitale — RVPI oraz wskaznik wartosci catkowitej
zaangazowanego kapitatu — TVPIL.

Wskaznik dystrybucji (DPI) na zaangazowanym kapitale stanowi stosunek zyskow
wyplaconych przez fundusz uczestnikom (po potraceniu wszelkich uregulowanych optat)
w okres§lonym czasie do zaangazowanego kapitatu. Matematycznie mozemy wyrazi¢ go
W nastgpujacy sposob:

Yo CIF;
DPI, =250t
" Yo COF;

gdzie:

CIF, to dodatnie przeptywy pienigzne w okresie i od funduszu dla inwestora,
COF, to ujemne przeplywy pienigzne dla inwestora do funduszu w okresie i,
n to liczba okresow,

NAV to ostatnia warto$¢ portfela funduszu.
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Wskaznik wartosci rezydualnej na zaangazowanym kapitale (RVPI) jest stosunkiem war-
tosci rezydualnej funduszu (wartos$ci kapitatu utrzymywanego w funduszu po pomniejszeniu
optat i odsetek) do zaangazowanego kapitatu. Jego matematyczna formule nalezy wyrazi¢

nastepujaco:
Py NAY,

RVPI, = ——2—
n TS CCOF,

Warto$¢ rezydualna stanowi warto$¢ aktywow netto funduszu pomniejszona o optaty
i odsetki, ktore fundusz zobowiazany jest wyptaci¢ firmie zarzadzajacej badz innym pod-
miotom niebedacym uczestnikami. Wskaznik wartosci catkowitej do zaangazowanego kapi-
tatu (TVPI) stanowi sumg obu wskaznikéw pomniejszona o koszty i odsetki (Pan-European
Survey 2004: 15), ktérego formuta matematyczna prezentuje si¢ nastgpujaco:

" CIF, + NAV,

Multiple = TVPI, =
n " o COF;

Dodatkowo mozna wymieni¢ wskaznik okreslajacy stosunek kapitatu wplaconego do
kapitatu zadeklarowanego przez uczestnikow (PIC paid-in capital to committed capital),
moéwiacy, jaka czg$¢ srodkow zadeklarowanych w drodze commitment zostala wptacona
przez inwestoréw do funduszu.

Wskazniki te mierza zwroty netto zainwestowanego kapitatu bez uwzglgdnienia wartosci
pieniadza w czasie. Nalezy podkresli¢, ze fundusze venture capital probuja szacowaé NAV
na koncu kazdego kwartatu. Miedzyokresowe wartosci IRR, TVPI oraz RVPI sa oceniane
na tej wlasnie podstawie. Ich estymacja jest najbardziej problematycznym komponentem
oceny efektywnos$ci inwestycji venture capital i powodem, dla ktérego ilo§ciowa ocena
efektywnosci inwestycji powinna by¢ uzupetniona o jakosciowa oceng dziatalnosci fundu-
szu. Ostatnim specyficznym mnoznikiem wykorzystywanym czgsto do szybkiej i prostej
oceny efektywnosci inwestycji jest tzw. cash on cash. Jest to po prostu wskaznik, ktory
wskazuje stosunek kwoty dezinwestycji do zainwestowanych $rodkow przez fundusz VC.
Nie uwzglednia on wartos$ci pieniadza w czasie. Wskazane wczesniej wskazniki wskazuja
na warto$¢ calego portfela inwestycyjnego z wykorzystaniem wartos$ci biezacej inwestycji
znajdujacych si¢ w portfelu, podczas gdy wskaznik cash on cash wskazuje wylacznie na
efektywnos$¢ pojedynczej inwestycji. Konwencjonalne podejscie do wyceny spotek i rentow-
nosci inwestycji prowadzi do postugiwania si¢ wewngtrzna stopa zwrotu (internal rate of
return — IRR) jako glownego jej miernika. Odzwierciedla ona czas i poziom wptat i wyptat
dla danej inwestycji, dlatego jej metodologia odpowiada inwestycjom venture capital, ktore
sktadaja si¢ najcze$ciej z kilku rund finansowania.
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3. Wyniki funduszy venture capital oraz private euqity osiagane na rynku USA

oraz rynku europejskim

Wyniki funduszy amerykanskich oraz europejskich roznia si¢ nieznacznie od siebie, ale
czynniki wplywajace na efektywnos$¢ wynikoéw sa podobne. Analizujac wartosci inwestycji
oraz poziom transakcji konczacych inwestycje, nalezy stwierdzic, ze jest to cykliczny segment
rynku poddajacy si¢ koniunkturze gietdowej. Wyceny aktywdw prywatnych znajdujacych
si¢ w portfelach funduszy w duzym stopniu zaleza od poziomu wycen spoétek publicznych.
Wyniki osiagane wigc przez fundusze zakladane w okresach hossy maja tendencjg, by by¢
dos¢ niskie, a z kolei fundusze inwestujace w okresie bessy gietdowej osiagaja ponadprze-
cigtne wyniki finansowe. Jest to kolejny argument za tym, ze segment rynku funduszy
venture capital oraz private equity poddaje si¢ fazom cykli gietdowych.

Tabela 1

Wyniki funduszy venture capital osiagnigte na rynku USA w latach 1998-2012

Rok zatozenia Mediana

funduszu IRR w % DPI RVPI TVPI
1998 -0,38 1,45 0,05 1,5
1999 -2,29 0,87 0,1 0,96
2000 -1,33 0,82 0,23 1,05
2001 1,65 0,87 0,32 1,19
2002 -0,05 0,72 0,3 1,02
2003 1,8 1,07 0,59 1,66
2004 1,83 0,89 0,69 1,58
2005 4,76 0,51 0,89 1,4
2006 7,31 0,52 1,01 1,53
2007 13,88 0,62 1,17 1,79
2008 13,89 0,32 1,27 1,59
2009 15,79 0,23 1,41 1,64
2010 20,34 0,22 1,55 1,77
2011 1,22 0,04 1,4 1,44
2012 3,68 0,01 1,24 1,25

Zrodto: National Venture Capital Association 2014.

Analizujac wyniki funduszy venture capital osiagane w USA, nalezy stwierdzié, ze
mediana stop zwrotu IRR w okresie 1998—2007 byta na bardzo niskim poziomie. Wyraznie
widac, ze inwestycje w okresie bessy internetowej odbity si¢ na wynikach funduszy. Z kolei
fundusze, ktore inwestowaly w okresie kryzysu 2007-2009, osiagaja juz wyzsze poziomy
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stop zwrotu oraz najwyzsze srednie wskazniki TVPI. Wyniki te potwierdzaja tezg o cyklicz-
nos$ci inwestycji venture capital i wptywie wyceny spotek publicznych na wyceng spotek
prywatnych, ktore znajduja si¢ w portfelach funduszy.

Tabela 2

Wyniki funduszy venture capital osiagane na rynku europejskim w latach 1980-2013

Okres IRR (w %) DPI RVPI TVPI
1980-1984 6,21 1.4 0,1 1,5
1985-1989 6,97 1,5 0,1 1,6
1990-1994 12,87 1,71 0,99 2,7
1995-1999 0,52 0,53 0,97 1,5
20002004 -2,21 0,35 1,25 1,6
2005-2009 2,75 0,15 1,45 1,6
2010-2013 -8,53 0,01 1 1,01

Zrodlo: EVCA 2014.

Analizujac wyniki funduszy europejskich, nalezy stwierdzi¢, ze poziom osiaganych
wynikow jest nieznacznie nizszy od funduszy dziatajacych na rynku amerykanskim. Wyniki
funduszy europejskich réwniez charakteryzuja si¢ istotnym wplywem pozioméw wyceny
spotek publicznych.

4. Wyniki mnoznikow funduszy osiagane na rynku pierwotnej
oferty publicznej na Gieldzie Papierow WartoS$ciowych w Warszawie

W okresie 2000-2013 na GPW w Warszawie debiutowato 38 podmiotdéw zasilanych fundusza-
mi VC oraz PE. Stanowi to doktadnie 10% liczby wszystkich debiutow, ktorych od 2000 roku
byto 383. Budowa wartosci spotki przez fundusze na rynku polskim jest do§¢ skomplikowana,
ale z drugiej strony wptywa na nia wiele pozytywnych czynnikow. Fundusze VC oraz PE sa
podmiotami, ktore przyciagaja inwestorow gietdowych, co przektada si¢ na wyniki spotek
wprowadzanych na GPW w Warszawie. Rynek polski nie byl rynkiem dojrzatym, dlatego
fundusze w celu dokonania [PO musialy wybiera¢ odpowiedni moment deiznwestycji. Rynek
polski potwierdza regulg, ze transakcje dezinwestycji zaleza w duzej mierze od koniunk-
tury gietdowej. Ponad 55% IPO spoétek zasilanych funduszami VC przypada na lata hossy
w okresie 2005-2007. Efektywnos¢ funduszy, ktore sprzedawaly swoje udziaty inwestorom
strategicznym zaréwno krajowym, jak i zagranicznym, nie byta juz tak wysoka, cho¢ caty
czas przynosita funduszom dobre poziomy stopy zwrotu. Srednia warto$¢ wskaznika cash on
cash byla nizsza dla transakcji sprzedazy inwestorowi strategicznemu w poréwnaniu z [PO
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funduszy. Do najlepszych transakcji sprzedazy udzialow inwestorowi strategicznemu nalezy
zaliczy¢ sprzedaz Polcardu (mnoznik cash on cash na poziomie 3,1), Lukas Banku (mnoznik
cash on cash na poziomie 5,6), Town&City (mnoznik cash on cash na poziomie 2,6). Dla po-
réwnania: najwyzsze mnoznikami cash on cash wérdd transakceji IPO notowaly nastepujace
spotki: One 2 One (10,2) — mimo najwyzszych kosztow pozyskania kapitatow za pomoca
IPO, Comp Rzeszow (7,9), Zetkama (6,9). Dla okresu 1993-2011 $redni poziom mnoznika
dla IPO wynidst 3,5. Dla okresu 1993-2004 wynidst on 3,15 a dla okresu 2005-2011 — 3,8.
Oznacza to, ze fundusze w transakcji IPO potrajaty swoje inwestycje, wykorzystujac przy
tym okre$lona koniunkture gietdowa i dokonujac IPO w okresach wzmozonej aktywnosci
GPW w Warszawie. Wskazuje na to okreslone zachowanie si¢ funduszy VC, ktére podczas
dekoniunktury ograniczaja dynamicznie poziom wartosci i liczbg dezinwestycji.

Tabela 3

Statystyki mnoznikéw osiagnigtych przez fundusze VC/PE w procesie IPO na GPW w Warszawie

Srednia Mediana  Gorny kwartyl Dolny Maks. Min.
kwartyl
33 2,8 5,2 1,2 10,2 0,3

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie prospektow emisyjnych.

Srednia dla okresu 2000-2013 wyniosta 3,3, mediana 2,8. Wskazuje to na nieznacznie
lepsze wyniki polskich funduszy w stosunku do funduszy amerykanskich i europejskich,
jednak skala transakcji na rynku polskim jest zupelnie inna w poréwnaniu z omawianymi
weczesniej rynkami.

Uwagi koncowe

Tworzenie wartos$ci spotek przez fundusze venture capital oraz private equity jest jednym
z czynnikow wzrostu gtéwnych globalnych gospodarek. Spotki nowych technologii,
jak Apple czy Google, ktore obecnie notuja najwyzsze wyceny na rynkach gietdowych,
byly w przesziosci zasilane funduszami venture capital. Rynek polski jest mniej rozwi-
nigty niz pozostate rynki, mimo to aktywno$¢ funduszy w zakresie inwestycji jest dos¢
wysoka. Fundusze VC sa rowniez do$¢ aktywne w zakresie wprowadzenia spotek na GPW
w Warszawie. Wyniki osiggane przez fundusze w procesie IPO nalezy uznac za pozytywne.
Sredni mnoznik cash on cash na poziomie 3,3 wskazuje na realizacje zaktadanych celow
inwestycyjnych przez fundusze w zakresie tworzenia warto$ci w przedsigbiorstwie. Dzieje
si¢ tak dzigki dobrze funkcjonujacemu rynkowi gietdowemu i odpowiedniej jego ptynnosci.
Dalszym etapem rozwazan i badania moze by¢ analiza wartos$ci spotek po pewnym okresie
od debiutu gietdowego, gdy fundusz wycofa juz swoje udziaty w przedsigbiorstwie.
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MULTIPLIERS OF VENTURE CAPITAL AND PRIVATE EQUITY INVESTMENTS
ON THE EXAMPLE OF POLISH IPO

Abstract: Purpose — The aim of the article is to analyze the value of invested capital multipliers funds in com-
panies that have managed to carry out the initial public offering on the Warsaw Stock Exchange in the years
2000-2013.

Originality/Value — Venture capital funds and private equity is now an important asset class in the financial mar-
ket. The goal of investors is to achieve superior returns that must translate into adequate economic performance
of portfolio companies powered by venture capital funds and private equity. This involves a very rapid increase
in their value, in some cases reaching multipliers at ten times the invested funds in the period of 5-7 years. The
level of the multiplier depends on the capabilities of the completion of the investment by the fund and sell their
shares. One way of disinvestment willingly used by mutual funds is the IPO transaction.

Keywords: venture capital, private equity, value creation






