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Streszczenie: Warto$¢ kapitatu gromadzonego przez fundusze private equity jest $cisle po-
wiazana z koniunkturg gospodarcza, a szczeg6lnie z klimatem gietdowym oraz ksztaltowa-
niem si¢ stop zwrotu z kapitatu w relacji do alternatywnych inwestycji na rynku finansowym.
Realizacja modelu finansowania opartego na private equity napotyka w zwiazku z tym trud-
nosci zwiazane z niestabilno$cia doptywu srodkéw od inwestorow zewngtrznych. Kapitato-
dawcy funduszy private equity kieruja si¢ przy tym w swoich decyzjach ocena odnoszaca si¢
do przyszilej koniunktury gietdowe;j, historycznych stop zwrotu i reputacja funduszu. Dziatal-
nos$¢ inwestycyjna funduszy private equity ma w pewnym zakresie takze wplyw antycyklicz-
ny na gospodarke.
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1. Wstep

Finansowanie przedsiebiorstw kapitatem wysokiego ryzyka stanowi stosunkowo wa-
ski, ale istotny segment rynku finansowego. Jego znaczenie wynika z rodzaju finan-
sowanych przedsigwzig¢: wdrazania innowacji technicznych i technologicznych, re-
strukturyzacji wtasnosciowej i finansowej, fuzji i przejeé, wprowadzania spotek do
obrotu publicznego. Wszystkie te przedsigwzigcia sa obarczone ponadprzecigtnym
ryzykiem, ale w razie ich powodzenia zapewniaja relatywnie wysoka stope zwrotu.
Dotychczas prowadzone badania rynku private equity, zarowno w Polsce, jak 1
w innych krajach, koncentrowaly si¢ gtéwnie wokodt problematyki kryteriow oceny
i selekeji projektow inwestycyjnych, wspolpracy funduszy z przedsigbiorstwami
udzialowymi, przedsiewzie¢ podnoszacych warto$¢ przedsigbiorstw. Niewiele jest
natomiast studiow podejmujacych kwesti¢ akwizycji kapitatu i czynnikoéw ja deter-
minujacych, zwlaszcza w ujeciu makroekonomicznym. Podejmujac ten problem ba-
dawczy, postawiono tezg, ze warto$¢ gromadzonych przez fundusze private equity
srodkow oraz ich aktywnos$¢ inwestycyjna sa $cisle powiazane z przebiegiem cyklu
koniunkturalnego. Dobry klimat gietdowy i wysokie stopy zwrotu w stosunku do
alternatywnych inwestycji kapitatowych wptywaja pozytywnie na doptyw $srodkow
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finansowych do funduszy private equity. Celem opracowania jest analiza przestanek
i rozmiardw akwizycji srodkow finansowych przez fundusze private equity na rynku
europejskim ze wskazaniem zrodet ich pochodzenia oraz kierunkdéw inwestowania.
Punkt ciezkos$ci rozwazan koncentruje si¢ przy tym na dziatalnosci niezaleznych
funduszy private equity, tzn. takich, ktore refinansuja si¢ na rynku i dokonuja inwe-
stycji w przedsigbiorstwach znajdujacych sig¢ w roznych stadiach rozwoju — od two-
rzenia innowacyjnych firm po finansowanie wykupow, fuzji i przejec.

2. Akwizycja kapitalu jako element procesu inwestycyjnego

Finansowanie za pomoca private equity* oparte jest ma modelu obejmujacym kilka
etapow, ktore w ujeciu analitycznym uktadaja si¢ w nastepujaca sekwencjg: akwizy-
cja kapitalu, pozyskiwanie, ocena i selekcja projektow, negocjowanie warunkow
wejscia 1 zawieranie umow, dostarczanie kapitatu (czgsto w transzach), kontrola i
wspieranie biznesowe spotek portfelowych, wyjscie z inwestycji. W praktyce, poza
pierwszym etapem, pozostale realizowane sa w sposob ciagly 1 wzajemnie zachodza
na siebie, gdyz odnosza si¢ do indywidualnych przedsigwzig¢ inwestycyjnych przy-
gotowywanych, prowadzonych i zamykanych przez spotke zarzadzajaca funduszem
inwestycyjnym. W niezaleznych funduszach private equity, zarzadzajacych kapita-
tem pozyskanym na rynku finansowym, jedynie pierwszy etap procesu, jakim jest
akwizycja kapitatu, jest wyraznie wyodrgbniony pod wzglgdem czasowym. Konse-
kwencja takiej organizacji procesu inwestycyjnego jest powstawanie okresowych
nadwyzek zgromadzonych przez fundusze srodkéw finansowych w stosunku do
mozliwosci ich efektywnego wykorzystania.

Punktem wyjscia w procesie inwestycyjnym opartym na private equity jest okres-
lenie strategii inwestycyjnej funduszu, na ktora sktadaja si¢ takie elementy, jak:
rynek docelowy w ujgciu branz, faz rozwoju i lokalizacji geograficznej przedsigbior-
stwa, limity finansowania, docelowa wielko$¢ funduszu, czas, na jaki fundusz jest
tworzony [Wrzesinski 2008, s. 31-33]. Na podstawie przyjetej strategii spotka zarza-
dzajaca dokonuje wstgpnego rozeznania rynku, przeprowadzajac poufne rozmowy
z potencjalnymi inwestorami. Dopiero majac pozytywna reakcje inwestoréw na
przedstawiony im projekt, przystgpuje do oficjalnego tworzenia funduszu. Etap ten
trwa od 3 do 18 miesigcy i po zgromadzeniu zaktadanej kwoty srodkow konczy sig
zamknigciem funduszu. Zamknigte fundusze private equity charakteryzuje dtugi
okres istnienia (8-10 lat) oraz niska ptynnos¢ (brak rynku wtérnego w zasadzie unie-
mozliwia wycofanie si¢ z inwestycji). Z drugiej strony fundusze tego typu oferuja
wysoki poziom dywersyfikacji portfela oraz wysokie stopy zwrotu [Knauer, Marx
2009, s. 94].

1 'W opracowaniu tym, zgodnie z terminologia European Private Equity & Venture Capital Asso-
ciation (EVCA), inwestycje private equity obejmuja venture capital, buyout oraz mezzanine capital.
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3. Czynniki wplywajace na rozmiary gromadzonego kapitalu

Na rozwinigtych rynkach finansowych wystepuje wyrazna korelacja migdzy aktyw-
noscia funduszy private equity, przejawiajacg si¢ w gromadzeniu i inwestowaniu
kapitatu, a koniunktura gospodarcza, ktorej wyrazem jest przede wszystkim koniunk-
tura na rynku gietdowym? (por. tab. 1). W okresie dobrej koniunktury w gospodarce

Tabela 1. Zgromadzony i zainwestowany kapital wysokiego ryzyka w Europie w latach 1990-2009
na tle koniunktury gietdowej (w mld EUR)

Rok | Kepial | Kapial Indeks | L i smesronyeh
zgromadzony zainwestowany Stoxx Europe 600 w FESE
1990 4,6 4,1 88,91 X
1991 4,2 4,6 100 X
1992 42 4,7 101,55 X
1993 34 4,1 138,03 3199
1994 6,7 5.4 125,06 3090
1995 44 5,5 141,69 3496
1996 8,0 6,8 171,31 4 405
1997 20,0 9,7 235,79 6074
1998 20,3 14,5 279,2 7414
1999 254 25,1 379,49 11359
2000 48,0 35,0 359,79 9977
2001 40,0 243 298,73 8 405
2002 27,5 27,6 201,72 5925
2003 27,0 29,1 229,31 6 850
2004 27,5 36,9 251,11 7 637
2005 71,8 47,0 310,03 9602
2006 112,0 71,0 365,26 11421
2007 79,0 72,8 364,64 11752
2008 81,3 54,0 198,36 6180
2009 16,0 23,4 253,89 8242

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych EVCA/Thomson Venture Economics oraz www.
fese.cu.

2 Prezentowany w tab. 1 Indeks Stoxx Europe 600 obejmuje 600 sktadnikéw reprezentujacych
male, $rednie i duze przedsigbiorstwa z 18 krajow (Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja, Grecja,
Hiszpania, Holandia, Irlandia, Islandia, Luksemburg, Niemcy, Norwegia, Portugalia, Szwajcaria,
Szwecja, Wielka Brytania, Wlochy). Laczna kapitalizacja gietd zrzeszonych w FESE, ujmowana
w statystykach od 1993 r., dotyczy gield tych samych 18 krajow.
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i na gietdzie wyraznie ro$nie wolumen kapitatu stawianego do dyspozycji funduszy i,
co jest charakterystyczne, z pewnym poslizgiem czasowym warto$¢ inwestowanych
przez nie srodkdéw. Dynamicznemu rozwojowi rynku gietdowego w drugiej potowie
lat dziewigcdziesiatych ubieglego stulecia, zwiazanemu z rozwojem tzw. nowej go-
spodarki, towarzyszylo rosnace zainteresowanie finansowaniem innowacyjnych
projektow za pomoca venture capital. P¢knigeie banki spekulacyjnej na tym rynku
spowodowato spadek liczby projektow inwestycyjnych i zniechgcito inwestorow do
zasilania funduszy private equity. Ponowna odbudowa koniunktury gietdowej i ryn-
ku private equity zostata przerwana wybuchem kryzysu finansowego w 2007 r. Moz-
na wskaza¢ dwa gléwne czynniki przesadzajace o wystgpowaniu takiej zaleznosci:
ksztattowanie si¢ oczekiwanych stop zwrotu z inwestycji oraz traktowanie gietdy
jako waznego kanatu dezinwestycji.

Niezalezne fundusze private equity wystgpuja na rynku finansowym jako po-
srednicy pomigdzy kapitatlodawcami a poszukujacymi wsparcia kapitatowego przed-
sigbiorstwami. Inwestuja zatem nie wilasne, lecz zgromadzone na rynku srodki, kie-
rujac si¢ w swojej dziatalnosci motywem zysku. W zwiazku z tym kalkuluja cene
nabycia udziatow w przedsigbiorstwie, biorac pod uwage mozliwa do osiagnigcia
ceng sprzedazy w momencie wychodzenia z inwestycji. Zakladana stopa zwrotu ma
zapewni¢ pokrycie kosztow i zysk funduszowi oraz satysfakcjonujace wynagrodze-
nie dla dostarczycieli kapitatu. Ci ostatni beda dokonywali jej porownania ze stopa-
mi zwrotu z alternatywnych inwestycji kapitatowych. Przy takim podejsciu oczeki-
wana stopa zwrotu jest bezposrednio powigzana z rynkowa wycena warto$ci danego
przedsigbiorstwa badz stanowi punkt odniesienia do mozliwych do osiagnigcia stop
zwrotu z alternatywnych inwestycji. Przeprowadzenie takiej kalkulacji, zwtaszcza w
odniesieniu do inwestycji dokonywanych w przedsigbiorstwach znajdujacych si¢ we
wcezesnych fazach rozwoju, jest zawodne ze wzgledu na dtugi, niekiedy kilkunasto-
letni okres finansowania. Konsekwencja tego jest podejmowanie przez inwestorow,
a szczegolnie podmioty dostarczajace kapitatu funduszom private equity, decyzji w
oparciu o historyczne stopy zwrotu [Kuckertz, Middelberg 2008, s. 558]. Kapitato-
dawcy funduszu dysponuja jedynie informacjami o jego ogolnej strategii inwesty-
cyjnej, natomiast nie wiedza, na jakie konkretne przedsigwzigcia przeznaczy on
zgromadzone srodki. Kieruja si¢ wiec w swoich decyzjach takimi czynnikami, jak:
ocena koniunktury gospodarczej, reputacja funduszu, a zwlaszcza poziom stop
zwrotu uzyskiwanych przez fundusz w przesztosci. Dobra koniunktura gospodarcza
stwarza szanse na znalezienie i realizacj¢ lukratywnych projektow inwestycyjnych.
Realizacja przez fundusz w przesztosci wysokich stop zwrotu moze $wiadczy¢ o
skutecznosci jego menedzerow i stanowi zachete dla kapitatodawcow do wyposaza-
nia ich w nowe $rodki finansowe. Sukcesy funduszu w finansowaniu przedsi¢biorstw
przektadaja sig takze na wigksze zainteresowanie nim ze strony dysponentow intere-
sujacych projektow inwestycyjnych.

Dla ufatwienia inwestorom dokonywania oceny realizowanych stop zwrotu in-
stytucje zwiazane z organizacja rynku private equity wprowadzity wytyczne doty-
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czace metodyki ich obliczania i publikuja okresowe zestawienia tych wielkosci (por.
tab. 2). Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze rzeczywiste ceny sprzedazy w ramach
poszczegdlnych transakcji moga si¢ istotnie r6zni¢ od branzowych indeksow. Stad
inwestorzy jako punkt odniesienia wykorzystuja takze publicznie dostepne informa-
cje na temat kursow spotek wprowadzanych na gietde w ramach IPO oraz poziomu
oprocentowania innych rodzajow aktywow. Badania przeprowadzone przez innych
autorow wskazuja na pozytywna korelacj¢ wolumenu transakcji IPO z rozmiarami
akwizycji kapitatu przez fundusze private equity [Knauer, Marx 2009, s. 96]. Ozna-
cza to, ze kapitatodawcy antycypuja wysoka aktywnos¢ i sukcesy inwestycyjne fun-
duszy i na tej podstawie sa sktonni zasila¢ je srodkami pienigznymi w ramach kolej-
nych akwizycji.

Tabela 2. Roczna IRR goérnego kwartyla funduszy private equity w latach 1980-2009

Zagregowana IRR od uruchomienia do 31.12.2009 Okresowa IRR na 31.12.2009
faza rozwoju liczba zagregowana 3-letnia 5-letnia 10-letnia

funduszy IRR IRR IRR IRR
Fazy poczatkowe 104 12,0 32 8,6 8,3
Ekspansja 49 18,0 11,0 15,5 14,1
Zréwnowazony rozwoj 41 13,5 4.4 5,0 4.1
Eacznie venture capital 194 13,6 6,1 9,5 9,2
Buyout 116 30,2 13,2 32,7 22,5
Rozne fazy 35 22,9 -32 41,1 26,9
Eacznie private equity 345 21,8 57 26,5 17,9

Zrédto: [2009 Pan-European Private. .., s. 7).

Fundusze dokonujace finansowania przedsi¢biorstw za pomoca private equity z
zatozenia nie pozostaja w dtuzszej perspektywie czasowej ich wspotwilascicielami,
lecz po zrealizowaniu celu, jakim jest wzrost wartosci przedsigbiorstwa, dokonuja
sprzedazy posiadanych w nim udziatow. W odniesieniu do przedsigbiorstw o duzym
potencjale wzrostu najbardziej pozadanym sposobem dezinwestycji jest wprowa-
dzenie spotki portfelowej do obrotu gietdowego i sprzedaz akcji w ofercie publicz-
nej. Stad juz na etapie inwestowania srodkow bierze si¢ pod uwage mozliwosci i
warunki wyj$cia z finansowanego przedsicbiorstwa. Tak wigc chociaz przedmiotem
finansowania private equity sa zazwyczaj spotki nie notowane na gietdzie, to powia-
zanie procesu inwestycyjnego z koniunktura gietdowa jest bardzo istotne, gdyz de-
terminuje wyjscie z inwestycji. W zwiazku z tym warunki formalne wprowadzenia
przedsigbiorstwa do obrotu gietdowego, kapitalizacja gieldy, wielko§¢ obrotow, ak-
tualna i przewidywana koniunktura gietdowa, regulacje prawne i podatkowe zwiaza-
ne z inwestycjami kapitatlowymi sa istotnymi czynnikami branymi pod uwage przez
inwestordw private equity. Ograniczone mozliwosci wyjscia z inwestycji private
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equity poprzez gietde w wyniku stabej koniunktury gietdowej, przy braku innych
atrakcyjnych mozliwosci jej zamknigcia, powoduja przetrzymywanie udziatow w
portfelach funduszy w oczekiwaniu na lepsza koniunkture [Guthoft 2002, s. 246].
Oznacza to jednak zahamowanie mozliwosci refinansowania uptynnionych $rod-
koéw, pogorszenie perspektyw wychodzenia z inwestycji, wzrost sktonnosci inwesto-
row do umarzania udzialow, a w rezultacie ograniczenie akwizycji kapitatu przez
fundusze na nowe inwestycje. Pogorszenie koniunktury gospodarczej dotyka szcze-
g6lnie dotkliwie przedsigbiorstwa znajdujace si¢ we wezesnych fazach rozwoju, gdy
cze$¢ z nich nie jest jeszcze w stanie wykazac si¢ zyskami. Umarzanie przez fundu-
sze udziatéw w przedsigbiorstwach powoduje utrate tego zrodla finansowania ze-
wngtrznego i uniemozliwia im dalszy rozwdj badz wrgez zmusza do ogloszenia ban-
kructwa.

Rozwoj rynku gietdowego i dobry klimat gieldowy moga jednak w pewnym
zakresie powodowac efekty substytucyjne w stosunku do akwizycji kapitatu przez
fundusze private equity. Rosnace kursy akcji i wysoka plynnos¢ dokonywanych w
nie inwestycji moga stanowi¢ alternatywe dla dlugoterminowego inwestowania w
fundusze, obarczonego przy tym wysokim ryzykiem. Badania prowadzone w tym
zakresie wskazuja jednak, ze efekt substytucji ostabiany jest przez dazenie inwesto-
row do dywersyfikacji portfeli i wlaczania do nich aktywow o réznej kombinacji
ryzyka i dochodu. Powoduje to, ze przewaza efekt pozytywnej korelacji rozwoju
rynku gietdowego i akwizycji srodkéw przez fundusze private equity [Frommann,
Dahmann 2005, s. 58].

4. Zrédia i kierunki pochodzenia i przeznaczenia kapitatu

Fundusze private equity stosuja rézne strategie inwestycyjne w ujgciu finansowania
okreslonych faz rozwoju przedsigbiorstwa. Najogdlniej mozna wyrdzni¢ fundusze
wyspecjalizowane, koncentrujace swoja dziatalno$¢ na okreslonych fazach rozwoju,
oraz fundusze dywersyfikujace swoja aktywno$¢ w tym ujeciu. Na rynku europej-
skim stosunkowo niewielka czg$¢ kapitatu jest przeznaczana na finansowanie przed-
sigbiorstw znajdujacych si¢ we wczesnych fazach rozwoju badz na etapie rozwoju
zroéwnowazonego. Dominuje finansowanie wykupow, fuzji i przejec przedsigbiorstw
(por. tab. 3). Dokonujac tego typu oceny, nalezy oczywiscie uwzglednic, ze finanso-
wanie we wezesnych etapach rozwoju wymaga mniejszych w ujeciu jednostkowym
naktadow kapitatowych i dotyczy w sumie wzglednie duzej liczby przedsigbiorstw,
podczas gdy finansowanie réznego rodzaju restrukturyzacji angazuje jednorazowo
znaczne kwoty kapitahu.

Odnoszac si¢ do problemu akwizycji i inwestowania kapitalu w ujeciu faz roz-
woju przedsigbiorstwa, nalezy wskaza¢, ze skala aktywnosci funduszy private equ-
ity w odniesieniu do podmiotow znajdujacych si¢ na etapie tworzenia i ekspansji jest
w znacznie wigkszym stopniu uzalezniona od stanu koniunktury gospodarczej oraz
stop zwrotu z inwestycji niz finansowanie wykupow. Mozliwosci znacznego wzro-
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Tabela 3. Kapital zgromadzony przez fundusze private equity w Europie w latach 2008-2009
wedhug faz rozwoju

2008 2009
Faza rozwoju kwota udziat kwota udziat
w mld EUR w % w mld EUR w %

Fazy poczatkowe 2,2 2.8 1,4 8,9
Ekspansja 1,7 2,1 0,5 3,2
Zroéwnowazony rozwoj 23 29 1,4 8,8
Eacznie venture capital 6,3 78 3,3 20,6
Finansowanie wzrostu 2,9 3,6 0,9 5,7
Buyout 66,7 81,9 9,1 56,6
Mezzanine 1,0 1,2 0,6 3,6
Roézne fazy 4,5 5,5 2,1 13,5
Eaczna kwota 81,4 100,0 16,1 100,0

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [2010 EVCA Yearbooks... 2010, s. 30].

stu warto$ci innowacyjnego przedsigbiorstwa sa silnie powigzane z rozwojem calej
gospodarki, a wysokiemu ryzyku z tym zwigzanemu towarzysza oczekiwania wyso-
kich stop zwrotu. Przeprowadzenie transakcji wykupu (MBI/MBO) przynosi mniej-
szy wzrost warto$ci przedsigbiorstwa i wiaze si¢ z mniejszym ryzykiem, a tym sa-
mym przyciaga inwestorow akceptujacych nizsze stopy zwrotu w warunkach
stabilnego rozwoju przedsigbiorstwa.

Niezalezne fundusze private equity sa typowymi posrednikami finansowymi i
refinansuja si¢ przez rynek kapitatowy. W Europie ich gtownymi kapitatodawcami
sa banki, fundusze emerytalne, firmy ubezpieczeniowe, a ostatnio w rosnacym za-
kresie fundusze funduszy (por. tab. 4). Zainteresowanie trzech pierwszych z wymie-
nionych grup kapitatodawcow wynika z objgcia ich regulacjami ostroznosciowymi,
uniemozliwiajacych im angazowanie si¢ na wigksza skalg w przedsigwzigcia zwia-
zane z wysokim ryzykiem inwestycyjnym. Zachgta dla tego typu inwestycji sa nato-
miast mozliwos¢ dywersyfikacji portfeli aktywdéw 1 wysokie oczekiwane stopy
zwrotu, ktore pozwalaja na podniesienie ogdlnej efektywnosci tych podmiotéw. Nie
bez znaczenia dla niektorych z nich jest pozyskiwanie klientow dla oferowanych
ustug.

Fundusze private equity prowadzace dziatalnos¢ inwestycyjna na terenie danego
kraju w duzym stopniu finansuja ja ze srodkow zagranicznych. Udzial kapitatu po-
chodzacego od inwestorow krajowych wynosit w Europie w latach 2005-2009 jedy-
nie 35%, podczas gdy ponad potowa srodkow naptywata z zagranicy, w tym znaczna
czg$¢ spoza Europy (por. tab. 5). Tego typu transfery ponadnarodowe §rodkoéw zasi-
lajacych fundusze private equity maja okreslone powiazanie z koniunktura gospo-
darcza. Inwestorzy, dokonujac alokacji srodkow z kraju ich pochodzenia, poszukuja
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Tabela 4. Zrodha pochodzenia $rodkow pozyskiwanych przez fundusze private equity

w Europie w latach 2001-2009 (w %)

Rodzaj inwestora 2001-2004 | 2005-2009 2009
Fundusze emerytalne 20,1 23,5 14,4
Fundusze funduszy 12,8 14,2 13,5
Banki 20,8 12,7 18,4
Towarzystwa ubezpieczeniowe 10,8 8,5 9,3
Osoby prywatne 5,5 7,5 3,5
Agencje rzadowe 7,5 7,4 11,8
Korporacje 5,6 3,6 6,3
Rynki kapitatowe 0,8 2,5 1,9
Instytucje akademickie 1,9 1,7 0,2
Pozostate 14,2 18,4 20,7
Razem 100,00 100,00 100,0
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [EVCA Yearbooks 2002-2010].
Tabela 5. Kapital zgromadzony przez fundusze private equity w Europie
wedhug obszaru pochodzenia w latach 2005-2009
Obszar pochodzenia Wartos¢ w mld EUR Udzial w %
Europa 192,0 54,2
w tym:
— krajowy 123,7 34,9
— zagraniczny 68,3 19,3
Spoza Europy 115,1 32,5
Nieznany 47,1 13,3
Razem 3542 100,0

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [2010 EVCA Yearbooks... 2010, s. 32].

projektdéw o wysokim poziomie innowacyjnosci oraz ponadprzecigtnych stopach
zwrotu. Ponadnarodowe transfery srodkoéw sa tez wynikiem realizacji strategii na-
stawionych na dywersyfikacj¢ ryzyka inwestycyjnego zwiazanego z koniunktura

gospodarcza danego regionu.

5. Antycykliczne oddzialywanie inwestycji private equity

Rozwoj rynku private equity, jak starano si¢ wykaza¢ powyzej, jest w duzym stopniu
uzalezniony od stanu koniunktury gospodarczej. Z drugiej jednak strony nalezy za-
uwazy¢, ze inwestycje private equity oddziatuja na gospodark¢ prorozwojowo i anty-
cyklicznie. Oddziatywanie to ma charakter bezposredni, ale glownie jednak posredni.



Rozwoj rynku private equity a koniunktura gospodarcza 247

Bezposredni wptyw na tagodzenie przebiegu cyklu koniunkturalnego wywieraja
przede wszystkim inwestycje dokonywane przez korporacje przy wykorzystaniu
whasnych funduszy venture capital. Bezposrednie inwestycje korporacji opieraja si¢
na ich wlasnych zasobach finansowych i produkcyjnych, w zwiazku z czym nie sa
zalezne od oczekiwan kapitalodawcow nastawionych na zysk. Wahania koniunktury
gospodarczej 1 oczekiwanej stopy zwrotu nie przesadzaja tym samym o akwizycji
kapitatu. Dla korporacji podstawowym motywem inwestowania jest zapewnienie
sobie dostepu do najnowszych technologii. Oznacza to, ze wlasnie w okresie gorszej
koniunktury korporacje moga alokowa¢ wolne zasoby w przygotowywanie nowych
rozwigzan technicznych i technologicznych, ktore zapewnia im wyprzedzenie cza-
sowe i przewage konkurencyjna w momencie jej poprawy. Analiza rynku wskazuje,
ze korporacje, ktoére w okresach gorszej koniunktury utrzymaty wysoka aktywnos¢
inwestycyjna w zakresie venture capital, odnosily ewidentne korzysci w okresach
boomu gospodarczego [Lorenz, Seeliger 2000, s. 662]. W zwiazku z tym mozna
stwierdzi¢, ze bezposrednie inwestycje venture capital dokonywane przez korpora-
cje maja oddziatywanie antycykliczne. Odnosi sig to do rozwoju samych korporacji,
ale takze, ze wzgledu na zakres dokonywanych przez nie inwestycji w innowacyjne
przedsigbiorstwa, wywiera okreslony wptyw na cala gospodarkg. Co prawda udziat
w rynku inwestycji dokonywanych przez fundusze zalezne, wsrdd ktorych podsta-
wowa role odgrywaja fundusze korporacji, nie jest duzy, gdyz ksztattuje si¢ na po-
ziomie 7% [2010 EVCA Yearbooks... 2010, s. 61], nalezy jednak uwzglednié, ze
chodzi tutaj o kwotowo niewielkie inwestycje dokonywane w znaczna liczbe matych
przedsigbiorstw.

Posrednie 1 dlugofalowe pozytywne oddziatywanie inwestycji private equity na
rozwoj gospodarczy znajduje swoj wyraz we wprowadzeniu na rynek nowych wyro-
bow 1 sposobow wytwarzania, udziale w restrukturyzacji gospodarki oraz tworzeniu
nowych miejsc pracy. Wymiana asortymentu rynkowego oraz stosowanie nowych
technologii produkcji dokonujace si¢ dzigki inwestycjom venture capital pozwalaja
na intensyfikacj¢ wzrostu gospodarczego. Firmy wspierane w rozwoju przez fundu-
sze venture capital ponosza zdecydowanie wyzsze niz przecigtnie w gospodarce wy-
datki na badania i rozw6j (nawet do 45% catosci swoich wydatkow) oraz zglaszaja
1 wdrazaja kilkakrotnie wigcej patentow niz inne przedsi¢biorstwa [Achleiter, Geid-
ner 2006, s. 145]. Private equity nie tylko wspiera rozwoj nowych sektorow, ale tez
przyczynia si¢ do unowoczesnienia tradycyjnych przez wprowadzanie do nich no-
wych technologii, ustug i rozwiazan organizacyjnych.

Liczba przedsigbiorstw finansowanych przez private equity (nowe inwestycje)
wykazywata, co prawda, w latach 2000-2009 wyrazna tendencje spadkowa (z 10 107
na poczatku tego okresu do 5046 na jego koniec), ale w dalszym ciagu pozostaje
ona znaczaca. Blisko 80% tych firm zalicza si¢ przy tym do matych i $rednich [2070
EVCA Yearbooks... 2010, s. 17, 22]. Zaangazowanie private equity nie tylko po-
zwala wielu przedsigbiorstwom na pokonanie luki kapitatowej, ale dzigki wsparciu
w zarzadzaniu zwigksza szanse osiagnigcia sukcesu ekonomicznego. Wskaznik
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przetrwania przedsigbiorstw finansowanych przez fundusze jest zdecydowanie wyz-
szy niz przeci¢tny w gospodarce.

W latach 2000-2004 w przedsigbiorstwach finansowanych przez venture capital
stworzono 630 tys. nowych miejsc pracy, a w firmach korzystajacych z finansowania
typu buyout 420 tys.> W spotkach portfelowych nalezacych do obydwu tych grup
finansowania przez fundusze private equity tempo wzrostu zatrudnienia w analizo-
wanym okresie wynosito 5,4% rocznie, tj. bylo niemal o$miokrotnie wyzsze od
przecigtnego dla catej Unii Europejskiej, przy czym w przedsigbiorstwach finanso-
wanych przez venture capital wynosito w latach 1997-2004 az 30,5% rocznie. Naj-
szybciej rosnie przy tym zatrudnienie w sektorach nowych technologii (biotechnolo-
gia, ochrona zdrowia i medycyna, informatyka i telekomunikacja). Istotne z punktu
widzenia rozwoju gospodarki jest rowniez to, ze 1/3 pracownikow tych firm zatrud-
niona byta w sferze badan i rozwoju, a znaczna ich czg$¢ posiadata wysoki poziom
kwalifikacji zawodowych (26% inzynierowie, 13% doktorzy). Temu wysokiemu po-
ziomowi kwalifikacji towarzysza o ok. 50% wyzsze wynagrodzenia brutto niz w
innych sektorach gospodarki [Private equity... 2005, s. 4]. Wszystkie te czynniki
wywieraja pozytywny wplyw na rozwoj gospodarczy.

6. Zakonczenie

Finansowanie za pomoca kapitatu wysokiego ryzyka, zwtaszcza venture capital, od-
nosi sig jedynie do ok. 1% wszystkich nowo zakladanych przedsigbiorstw. Jednak
miarg sukcesu i znaczenia tego rynku dla catej gospodarki jest fakt, ze znaczna czgsé
spotek wchodzacych do obrotu gietdowego, a w niektorych okresach nawet jedna
trzecia, to podmioty, ktore skorzystaty ze wsparcia tego typu kapitatu. Stad istotnym
czynnikiem wplywajacym na rozwoj rynku private equity jest koniunktura gietdowa
oraz poziom stop zwrotu z alternatywnych inwestycji kapitatowych. Wysoka kapita-
lizacja gietdy, funkcjonowanie rynku rownoleglego dla mniejszych spotek, stabilna
koniunktura gietdowa stwarzaja dla inwestorow private equity wazny kanat do wy-
chodzenia ze spotek portfelowych. Atrakcyjne stopy zwrotu przyciagaja kapitat do
funduszy private equity w ramach kolejnych rund inwestowania, budujac potencjat
do finansowania innowacyjnych przedsiewzig¢ i restrukturyzacji gospodarki. Cy-
klicznos$¢ rozwoju rynku gietdowego znajduje bezposrednie przelozenie na rynek
private equity — zalamania kurséw akcji hamuja proces akwizycji i inwestowania
kapitatu. Z jednej strony, ta niestabilnos¢ dopltywu srodkow do funduszy private
equity powoduje utrudnienia w realizacji modelu finansowania typowego dla tych
podmiotow. Z drugiej jednak strony, inwestycje private equity oddziatuja na gospo-
darke takze antycyklicznie przez wysoki poziom innowacyjnosci wspieranych przez
nie przedsigbiorstw oraz restrukturyzacj¢ tradycyjnych jej sektorow.

3 Dane te dotycza EU-25 oraz Norwegii i Szwajcarii.
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PRIVATE EQUITY MARKET DEVELOPMENT
AND THE ECONOMY CONDITIONS

Summary: The value of the capital accumulated by private equity funds depends on eco-
nomic conditions, in particular the stock exchange climate and the evolution of return on
capital in relation to alternative investments in the financial market. Regarding this, imple-
menting the model of financing based on private equity faces the difficulties with the instabil-
ity of the funds flow from investors. Private equity investors take into account their assess-
ment of the future stock market climate, historical rates of return and the reputation of the
fund. To some extent investment activities of private equity funds have some anticyclical
impact on the economy.
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