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Wprowadzenie

Efektywna alokacja kapitatu jest jedng z glownych funkcji rynku finanso-
wego. Przemieszczanie srodkéw od oczekujacych zysku inwestorow do rozwija-
jacych sie przedsigbiorstw przyczynia si¢ jednoczesnie do rozwoju gospodarki.
Dostep do srodkow z gietdy ograniczony jest jednak do duzych spotek o ugrun-
towanej pozycji. Pozyskany kapital pozwala im na przeprowadzenie ekspans;ji
lub restrukturyzacji. Ponadto dostep do $rodkow z gietdy jest w przypadku ta-
kich przedsigbiorstw alternatywa dla kredytéw bankowych.

W gospodarce dziatajg jednak mlode przedsigbiorstwa, ktére nie majg do-
stepu do $rodkow z gieldy. W wielu przypadkach ograniczona jest mozliwosé
uzyskania przez nie kredytow bankowych. Rozwiazaniem dla spotek znajduja-
cych si¢ w poczatkowej fazie rozwoju jest skorzystanie z mozliwosci oferowa-
nych przez aniotéw biznesu lub fundusze private equity lub venture capital. Na-
lezy podkresli¢, ze dzialalno$¢ wspomnianych funduszy istotna jest zarowno
z perspektywy poszukujacych kapitatu, jak réwniez inwestoréw. Spolki otrzy-
muja jednoczes$nie wsparcie menedzerskie, dostep do sieci kontaktow czy know
how. Inwestorzy mogg natomiast liczy¢ na wyzsze stopy zwrotu niz w przypad-
ku rynku akcji, przy akceptacji podwyzszonego ryzyka. Warto jednak zauwazyc,
ze lokowanie Srodkéw w funduszach private equity 1 venture capital jest inwe-
stowaniem aktywnym, dzigki czemu wptyw na przebieg inwestycji jest znacznie
szerszy niz w przypadku inwestowania w akcje na gietdzie.

Artykul przedstawia inwestycje w fundusze private equity 1 venture capital
zaréwno z perspektywy przedsiebiorstw, jak réwniez inwestorow. Na podstawie
danych pochodzacych z rynku europejskiego i polskiego zweryfikowane zosta-
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nie, na ile dzialalno$¢ tych funduszy oddzialuje na wzrost gospodarczy. Prze-
prowadzona analiza oparta zostata na metodach jakosciowych. Celem czastko-
wym badania bylo pokazanie wptywu funduszy PE/VC na rozwoj przedsig-
biorstw. Natomiast poprzez pokazanie struktury PKB dla Polski i pozostatych
panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, uwzgledniajacej wpltyw przedsig-
biorstw ze wzgledu na ich wielkos¢, zweryfikowane zostato, na ile rozwdj po-
szczegblnych grup przedsiebiorstw, spowodowany inwestycjami omawianych
funduszy, przektada si¢ na wzrost gospodarczy.

1. Istota dziatalnosci funduszy private equity i venture capital

Zapotrzebowanie na kapital zglaszane przez mlode przedsigbiorstwa w wie-
lu przypadkach nie moze zosta¢ zaspokojone przez $rodki wilasne zatozycieli.
Rowniez sektor bankowy nie jest zainteresowany inwestowaniem w takie pro-
jekty ze wzgledu na duze ryzyko. Dostep do gieldy jest z oczywistych wzgledow
niemozliwy. Brak kapitalu jest jednak tylko jedna z istotnych przeszkdéd w roz-
woju miodych spotek. Drugim, niemniej istotnym, jest brak odpowiedniego za-
rzadzania, dostgpu do nowych technologii i sieci kontaktow. Rozwiazaniem obu
problemow jednoczes$nie jest poszukiwanie inwestorow wsrod sieci aniolow
biznesu lub funduszy private equity badz venture capital.

Ze wzgledu na charakter artykutu, ponizsza analiza ograniczona zostanie do
samych funduszy. Aniotowie biznesu, ze wzgledu na brak mozliwosci inwesto-
wania w ich dzialalno$¢, nie stanowig alternatywy dla inwestoréw portfelowych.
Nalezy jednak podkresli¢, ze sposob ich dziatalnosci jest zblizony do obshugi
inwestycji w przypadku funduszy. Ponadto nie istnieje wyrazna granica, w kto-
rej ograniczona zostataby dziatalno$¢ aniolow biznesu, funduszy venture capital
(VC) i funduszy private equity (PE). Zgodnie z przyjmowang w artykule defini-
cja' nalezy zauwazy¢, ze dziatalno$é VC odnosi sie do przedsiewzie¢ we weze-
$niejszej fazie rozwoju niz PE.

Przekazywanie przez fundusze $rodkéw polaczone ze wsparciem mene-
dzerskim przyczynia si¢ do znacznego wzrostu mlodych przedsigbiorstw.
Wptyw ich dziatalno$ci obrazuje wykres 1. Szczegoélnie interesujaca jest grupa
90% przedsigbiorstw, ktore bez wsparcia ze strony kapitatu private equity za-
konczylyby dziatalnos¢ lub rozwijalyby si¢ wolniej. Zestawiajac te dane z tabela 1

' PE to kapital wnoszony przez inwestora finansowego — na sredni lub diugi okres — w nienotowane
na gietdzie przedsigbiorstwa majace duzy potencjal wzrostu. VC jest czescig PE, ktora odnosi si¢ do
inwestycji w poczatkowych fazach rozwoju oraz w fazie ekspansji przedsigbiorstwa.



Fundusze private equity | venture capital... 289

mozna wysuna¢ przypuszczenie, ze w latach 2007-2012 ponad 200 spotek prze-
staloby istnie¢, gdyby nie otrzymaly wsparcia finansowego i menedzerskiego.
Nalezy jednoczesnie zauwazy¢, ze istnienie szybko rozwijajacych si¢ przedsig-
biorstw nie pozostaje bez wptywu na wzrost gospodarczy.

Chociaz sama dziatalno$¢ omawianych funduszy stanowi niewielki procent
PKB Polski, jak rowniez poszczegdlnych krajow europejskich®, to warto zwrocié
uwage na sytuacje w Stanach Zjednoczonych. Juz w 1958 r. Dwight Eisenhower
podpisat Small Business Investment Act’, wtaczajac érodki rzadowe do finanso-
wania dzialalnosci funduszy PE 1 VC. Gléwnym celem finansowania tej dziatal-
nosci ze Srodkdéw publicznych jest aktywizacja przedsigbiorczosci. Wedlug da-
nych* prezentowanych przez Sobanska i Sieradzana, stworzenie jednego miejsca
pracy wymaga poniesienia naktadow wysokosci 250 tys. dolaréw. Sektor pry-
watny jest w stanie stworzy¢ za taka kwote okoto o$miu miejsc pracy.

Wykres 1

Wplyw funduszy private equity na rozwdj przedsigbiorstw

0,80%
M Rozwijaloby sie szybciej

4,70%

Rozwijatoby sie w
podobnym tempie

H Rozwijaloby sie znacznie
wolniej albo przestatoby
istniec¢

94,50%
Zrodto: K. Sobafiska, P. Sieradzan: Inwestycje private equity / venture capital. Key Text, Warszawa 2004, s. 23.

Fundusze private equity i venture capital dostarczaja kapitat zardowno spot-
kom w poczatkowych fazach rozwoju (finansowanie pod zasiew), jak rowniez
bardziej rozwinigtym podmiotom. Kazda inwestycja poprzedzona jest wnikli-

2012 Pan-European Private Performance Benchmarks Study. Brussels 2012. www.evca.eu

Akt umozliwiajacy dziatanie SBIC (Small Business Investment Company) — przedsigbiorstw fi-
nansujacych dziatanie matych przedsigbiorstw.

K. Sobanska, P. Sieradzan: Inwestycje private equity / venture capital. Key Text, Warszawa
2004, s. 34.



290 Wiestawa Przybylska-Kapuscinska, Michat Lukowski

wym due dilligence’, a na $rodki najwigksze szanse maja spotki z perspekty-
wicznych branz. W obszarze zainteresowania leza przede wszystkim przedsie-
biorstwa zajmujace si¢ nowymi technologiami, biotechnologia oraz dobrami
konsumpcyjnymi. Szczegdtowe dane dotyczace struktury inwestycji funduszy
private equity w Europie przedstawione zostaty na wykresie 2. Nalezy przy tym
zauwazyc¢, ze struktura inwestycji w poszczegdlnych krajach, w tym Polsce, jest
zblizona. Za najbardziej znaczace przyktady dziatalnosci funduszy uzna¢ mozna
spotki Apple, Microsoft oraz Intel. Rowniez wérdd europejskich przedsigbiorstw
mozna znalez¢ przyktady wsparcia ze strony funduszy spotek bedacych obecnie
pionierami w swojej branzy — Ducati, Tommy Hilfiger.

Tabela 1
Aktywno$¢ funduszy private equity w Europie w latach 2007-2012

Panstwo Liczba przedsigbiorstw Wartos¢ inwestycji mld €
UK 2940 64,45
Francja 3054 41,51
Niemcy 5014 34,34
Wiochy 599 15,27
Hiszpania 851 13,99
Polska 223 2,79
Portugalia 332 1,58

Zrodlo: EVCA, 2013.

Horyzont czasowy inwestycji funduszy wynosi $rednio 5-7 lat w odniesie-
niu do pojedynczych spotek. Liczba projektow, w ktore inwestowane sg srodki
w poczatkowych latach dziatalno$ci funduszu, wynosi okoto 40. Historyczne stopy
zwrotu dla poszczegdlnych projektow osiagaja natomiast wartosci 60-100% rocz-
nie’. Dziatalno$¢ funduszu zwiazana jest ze wsparciem menedzerskim, dostepem
do sieci kontaktéw, technologii i rynkow zbytu. Umozliwia to spotce szybki
rozwoj, a funduszowi osiagnigcie wysokich stop zwrotu w stosunkowo krotkim
czasie. Ponadto w przypadku probleméw, fundusze wspieraja podejmowane
dziatania naprawcze. Istotna jest rowniez elastycznos¢ takiego finansowania,
nieporéwnywalna z ofertg bankow.

5 Szersze omowienie zagadnienia znajduje si¢ w publikacji W. Przybylskiej-Kapuscinskiej i M. Moza-
lewskiego: Kapital wysokiego ryzyka. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2011, s. 75.
® K. Sobanska, P. Sieradzan: Op. cit.
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Wykres 2
Struktura inwestycji funduszy private equity w Europie w latach 2007-2013
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Zrodlo: EVCA, 2013, s. 14.

Analiza danych dotyczacych dziatalnosci funduszy private equity wskazuje, iz
tylko niewielka cze$¢ projektow konczy sie bankructwem. Najpopularniejszymi
drogami dezinwestycji jest sprzedaz spotki innemu funduszowi, inwestorowi bran-
zowemu, umorzenie udzialow i debiut na gieldzie. Przedstawia to wykres 3.

Wykres 3
Sposoby dezinwestycji funduszy private equity w Europie w latach 2007-2013
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Zrédto: Tbid., s. 17.
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Wybor branz stanowigcych podstawe zainteresowania funduszy determi-
nowany jest wieloma czynnikami. Nalezy do nich zaliczy¢ stopien rozwoju da-
nego sektora, koniunkture, ale rowniez wielko$¢ samego funduszu i prowadzong
przez niego strategi¢ inwestycyjna. Dywersyfikacja portfela przeprowadzana jest
w przypadku rynku private equity na trzy sposoby — ze wzgledu na etap rozwoju
przedsigbiorstw, sektorowo oraz geograficznie.

Etap rozwoju przedsigbiorstwa jest silnie zwigzany z ryzykiem. Znaczny
spadek ryzyka obserwowany jest wraz z rozwojem przedsigbiorstwa. W przy-
padku finansowania projektu ,,pod zasiew”, niepewno$¢ istnieje zarowno w od-
niesieniu do produktu, jak réwniez do samej spoiki i jej otoczenia. W przypadku
dojrzalszych spoétek, ryzyko produktu jest zminimalizowane, kwestie zwigzane
z zarzgdzaniem ograniczone, istotny wplyw na powodzenie projektu moze miec¢
tutaj jedynie otoczenie przedsigbiorstwa. Jednoczesnie ze spadkiem ryzyka maleje
oczekiwana przez fundusz stopa zwrotu, ale rosnie konieczna do przekazania wiel-
kos¢ kapitatu. Nalezy przy tym podkresli¢, ze inwestycje te cechuje znacznie
wyzsze ryzyko niz w przypadku spotek gietdowych. Dane dotyczace struktury in-
westycji funduszy private equity w Europie zobrazowano na wykresie 4.

Wykres 4
Struktura inwestycji funduszy private equity w Europie w latach 2007-2013
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Zrédto: Ibid., s. 9.
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Dziatalno$¢ funduszy private equity 1 venture capital wspiera zatem rozwoj
mtodych i innowacyjnych przedsigbiorstw, ktore nie majg mozliwosci pozyska-
nia $rodkow w inny sposéb. W oczywisty sposob przeklada si¢ to na redukcje
bezrobocia i aktywizacje przedsiebiorczosci, a w konsekwencji na wzrost go-
spodarczy. Szczegolnie istotny wplyw na zmniejszanie rdznic w rozwoju po-
szczegblnych regionow kraju majg fundusze finansowane ze srodkow jednostek
samorzadow terytorialnych.

2. Skutki dziatalnosci funduszy
private equity i venture capital

Do najwazniejszych efektow dziatalnosci funduszy private equity 1 venture
capital nalezy zaliczy¢ umozliwienie dziatalno$ci innowacyjnych przedsig-
biorstw. Przeznaczany na inwestycje kapitat jest wykorzystywany efektywniej
niz w przypadku stymulujgcych dzialan panstwa. Dokonujgca si¢ w ten sposob
redukcja bezrobocia znaczaco wptywa na wzrost gospodarczy i rozwoj regiondw
objetych dziatalnoscia funduszy. Wsparcie ze strony wladz terytorialnych po-
zwala na kierowanie $rodkow do obszaréw szczegodlnie ich potrzebujacych.
Efektywna alokacja kapitalu pozwala w ocenie autord0w na zacieranie réznic¢
W rozwoju poszczegolnych regionoéw kraju.

Nalezy podkresli¢, ze wiedza i doswiadczenie funduszy w obstudze inwe-
stycji pozwalajg im na akceptacje wyzszego ryzyka w przypadku finansowanych
spotek. Wsparcie menedzerskie i dostgp do sieci kontaktow oraz know how
przyczyniaja si¢ do szybszego wzrostu wspieranych przez nie przedsigbiorstw.
Dokapitalizowanie spotek w poczatkowych fazach rozwoju pozwala na realizo-
wanie przez nie wielu projektow jednoczesnie. Rownolegte prace nad produk-
tami lub ustugami i rozwijaniem sieci dystrybucji znacznie przyspieszaja pozy-
cj¢ spolek. Ponadto elastyczno§¢ finansowania przez fundusze jest wrecz
nieporownywalna z dziatalnos$cia sektora bankowego. W przypadku pojawienia
si¢ problemow z ptynnoscia, mozliwe jest bowiem wystapienie kolejnej fazy fi-
nansowania. Pozwala to na przetrwanie mtodych przedsigbiorstw rowniez w sy-
tuacji, kiedy bank dazytby do zabezpieczenia swoich roszczen poprzez oglosze-
nie upadtosci przez spotke.

Sposob kontrolowania spotek przez fundusze przyczynia si¢ jednoczesnie
do wzrostu zainteresowania nowoczesnymi sposobami wynagradzania zarzadza-
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jacych — choéby poprzez programy opcji menedzerskich’. Spowodowane jest to
konieczno$cig kontrolowania zatozycieli przedsiebiorstw i godzenia intereséw
zarzadzajacych i samego funduszu. Skuteczno$¢ wykorzystywanych w tym celu
programow motywacyjnych thumaczona jest przez teori¢ agencji.

Ze wzgledu na konieczno$¢ wyjsécia z inwestycji przez fundusz po osia-
gnieciu zalozonych dla projektu celow, rozwija si¢ rowniez gielda — jeden z naj-
czesciej wykorzystywanych sposobow dezinwestycji (wykres 3). Szczegolnie
istotne jest tutaj powstawanie alternatywnych systemow obrotu, jak dziatajacy
w Polsce NewConnect, ktére umozliwiajg upublicznienie spotek zbyt matych na
zaistnienie na rynku gtownym. Debiut spotki na gieldzie oznacza dla niej samej,
oprocz dostepu do kapitalu, ugruntowanie pozycji rynkowej i kreowanie wize-
runku. Dzialalno$¢ funduszy zwigzana ze wspieraniem rozwoju gietdy poprzez
dazenie w spotkach do IPO®, przyczynia si¢ zatem do rozwoju rynku kapitato-
wego. Dla funduszy jest to najbardziej korzystna forma dezinwestycji, poniewaz
wycena rynkowa jest najczesciej wyzsza niz ta dokonywana przy sprzedazy in-
westorowi branzowemu. Bezsprzeczny jest rowniez wplyw rozwoju gietdy na
wzrost gospodarczy w kraju.

Jednak dziatalno$¢ funduszy private equity i venture capital zwigzana jest
rowniez z pewnymi wadami, szczegdlnie dla wlascicieli przedsigbiorstw. Przy-
gotowanie inwestycji zwigzane jest z przeprowadzeniem due dilligence. Ozna-
cza to dla dotychczasowych wilascicieli konieczno$¢ podzielenia si¢ zaréwno
swoimi pomystami, jak réwniez udziatami w przedsigbiorstwie z inwestorem.
Dane dotyczace innowacyjnych produktéw czy ustug przekazywane sg jedynie
funduszowi i nie sg dostepne dla konkurencji. Taka operacja wymaga jednak
obustronnego zaufania migdzy stronami inwestycji. Ze wzgledu na niepubliczny
charakter transakcji przejmowania udzialéow przez fundusze, ich cena jest naj-
czesciej nizsza od ceny rynkowej. Ponadto perspektywa przeprowadzenia dez-
inwestycji moze wigzac si¢ z konieczno$cig zbycia udzialow réwniez przez do-
tychczasowych wiascicieli. Szczegdlnie w przypadku wycofania $rodkoéw
funduszu przez sprzedaz inwestorowi branzowemu.

Kolejng istotng wada wprowadzenia do spdtki omawianych funduszy,
szczegolnie dla matych rodzinnych przedsiebiorstw, jest zmiana sposobu zarza-
dzania zwigzana z oferowanym przez private equity wsparciem menedzerskim.
Fundusze musza mie¢ mozliwo$¢ wptywania na podejmowane przez spotke de-
cyzje, wobec czego do zarzadu powolywane sa osoby umozliwiajace rozwoj

7 Szersze oméwienie wplywu programéw opcji menedzerskich na dziatalnosé przedsigbiorstw opisa-
ne zostato przez M. Lukowskiego. Funkcjonowanie wspotczesnego rynku pienieznego i kapitatowe-
go. Red. W. Przybylska-Kapuscinska. CeDeWu, Warszawa 2011, s. 135-151.

8 (Initial Public Offering) — pierwsza oferta publiczna.
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spoiki, ale jednoczesnie kontrole jej dziatalnosci. Moze to prowadzi¢ do konflik-
tow dotychczasowych wiascicieli i przedstawicieli funduszu w spétce. Ponadto
zrozumienie motywacji dziatalnosci funduszu, polegajacej na wzrosécie wartosci
przedsigbiorstwa i osiggnigeciu wysokiej stopy zwrotu z inwestycji spotyka sie
Z czestym zarzutem o przedmiotowym traktowaniu doinwestowywanych spotek.
Nalezy jednak podkresli¢, ze wysokie stopy zwrotu z inwestycji osiggane sa
réwniez przez dotychczasowych wiascicieli. Istotnym problemem jest natomiast
dla wiascicieli brak autonomii w podejmowaniu decyzji w przedsigbiorstwie.
Jest to ceng, jaka musza zaptaci¢ za kapitat i wsparcie menedzerskie, ktore nie
jest oferowane w przypadku kredytow bankowych.

Oprocz efektow dziatalno$ci funduszy dla samych spotek, istotne jest row-
niez przeanalizowanie ich wptywu na dziatalno$¢ inwestorow.

3. Dywersyfikacja portfeli inwestycyjnych z uwzglednieniem
funduszy private equity i venture capital

Mozliwosci inwestycyjne omawianych funduszy spowodowane sa zaintere-
sowaniem ich dziatalnoscig przez osoby posiadajace kapitat i gotowe do podje-
cia ryzyka w zamian za potencjalnie wysokie stopy zwrotu. Zgodnie z zasada
dywersyfikacji portfela, interesujace sga papiery wartosciowe badz przedsigwzig-
cia, ktore beda ujemnie skorelowane badz w przypadku ktérych wspotczynnik
korelacji bedzie niski. Wskazniki korelacji dla inwestycji private equity, venture
capital oraz tradycyjnych klas instrumentoéw finansowych przedstawione zostaty
w tabeli 2. Ocena wartosci korelacji dla funduszy private equity/venture capital
1 instrumentow ,,tradycyjnych”, ktoére zblizone sg do poziomu wskazujgcego na
niskie zaleznos$ci liniowe, w odniesieniu do klasycznej teorii finanséw i sposo-
béw optymalizacji portfela w zgodzie z jej zalozeniami’ wskazuje na atrakcyj-
no$¢ tego rodzaju inwestycji w odniesieniu do mozliwej dywersyfikacji portfela.
Rowniez analiza dynamicznych zalezno$ci pomigdzy omawianymi klasami in-
strumentdw pozwala na stwierdzenie, ze omawiane fundusze wplywaja na
znaczne rozszerzenie mozliwosci inwestycyjnych na rynku.

Horyzont inwestycyjny jest w przypadku funduszy PE i VC stosunkowo
dtugi. Fundusze te sa bowiem zakladane na 10-15 lat, a wycofanie §rodkéw
w czasie trwania wehikutu inwestycyjnego jest najczgsciej niemozliwe. Inwesty-
cje te stanowig jednak dochodowa lokate kapitatu w okresach zatamania rynku.

W zaleznosci od akceptowalnego poziomu ryzyka inwestorow oraz zasob-
nosci ich kapitalu, mozliwe jest inwestowanie bezposrednio w fundusze lub fun-

% Zgodnie z optymalizacjg na podstawie teorii portfela Markowitza.
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dusze funduszy. Szczegodlnie druga forma moze nies¢ ze sobg korzysci dla stop
zwrotu, ze wzgledu na optaty za zarzadzanie oraz wyniki finansowe zarzadzaja-
cych. Koszty te wynosza dla inwestorow 2-2,5% za zarzadzanie oraz 20-35% za
osiagnicte wyniki inwestycyjne'’. Konstrukcja funduszu najcze$ciej wymaga
jednak, aby zarzadzajacy nie pobierali optat w przypadku generowania strat.
Wobec tego w poczatkowej fazie rozwoju przedsigbiorstwa, kiedy generowane
przeplywy pieni¢zne s ujemne, inwestorzy nie optacajg zarzadzajacych.

Glowna zaleta funduszy private equity i venture capital dla inwestoréw sa
osiggane przez nie stopy zwrotu. Sg one wyzsze od tych na rynkach akcji, co jest
zwigzane z wyzszym ryzykiem inwestycji tego typu. Nalezy jednak podkresli¢,
ze dziatalno$¢ funduszy PE/VC jest inwestowaniem aktywnym. Oznacza to, ze
inwestorzy maja wigkszy wplyw na przebieg inwestycji, a w konsekwencji na
osiggane stopy zwrotu, niz w przypadku rynku gieldowego. Dane dotyczace
ksztattowania stop zwrotu z inwestycji funduszy przedstawione zostaty na wy-
kresie 5. Analiza osigganych stop zwrotu z inwestycji pozwala stwierdzié, ze sa
one atrakcyjng formg lokowania kapitatu rowniez po uwzglednieniu wyzszych
niz w przypadku rynku akcji optat. Inwestorzy mogg mie¢ jednak problem z sza-
cowaniem potencjalnych skutkoéw inwestycji ze wzgledu na niepubliczny charakter
transakcji, a przez to ograniczony zasob danych do poréwnywania inwestycji.

Tabela 2
Korelacja dla r6znych klas aktywow w latach 1990-2006
Leh- Bony NA- NCREI
akflzfiv . Ss‘f)‘g man | ska- | Reit I;(F)}; FPop | VC | Buyout | PE
y Agg. bowe | Equity TR
S&P 500 1
Lehman Agg. -0.04 1
Bony
skarbowe 0.11 0.09 !
NAReit 040 | 014 | 007 1
Equity
HFR FOF 0.47 -0.10 0.26 0.21 1
N CHEPoP | o01 | w023 | 026 | 004 | 020 | 1
vC 0.16 -0.15 0.24 -0.21 0.16 0.07 1
Buyout 0.18 -0.09 0.04 0.00 0.10 0.13 0.57 1
PE 0.18 -0.12 0.17 0.17 0.17 0.09 0.92 0.83 1

* Standard & Poors 500 (NYSE Index), Lehman Aggregate Bond Index (USA), Bony skarbowe (USA),
NAReit Equity — Real Estate Investment Trusts Index, HFR FOF — Hedge Fund Research Funds of
Funds, NCREIF Prop TR — National Council of Real Estate Investment Fidunciaries Property Index
Total Return, VC — fundusze venture capital, fundusze Buyout, PE — fundusze private equity.

Zrodto: K. Perez, materiaty niepublikowane.

1% MLI.P. Anson: Handbook of Alternative Assets. Wiley Finance, New Jersey 2006, s. 388-390.
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Stosunkowo wysokie stopy zwrotu osiggane przez fundusze PE/VC oraz ni-
ska korelacja z klasycznymi instrumentami rynku kapitalowego, stanowia
o atrakcyjnos$ci tego typu inwestycji. Nalezy jednak podkresli¢, ze osiagnigcie
pozadanej stop zwrotu warunkowane jest przez sytuacje na rynku. Nie pozostaje
to bez wptywu na horyzont czasowy inwestycji oraz jego ewentualne przedtuze-
nie w przypadku kryzysu gospodarczego. Znakomitym dowodem na atrakcyj-
no$¢ inwestowania w fundusze PE/VC jest ich stale rosngca popularnos¢ zarow-
no w Stanach Zjednoczonych, Europie, jak réwniez w Polsce.

Wykres 5

Kroczace pigcioletnie IRR (Wewngtrzna stopa z inwestycji) z inwestycji funduszy PE/VC
w Stanach Zjednoczonych, Europie oraz w ujeciu globalnym w latach 1991-2012

IRR (%)
»

1991 1990 1993 195 1995 195 19T 195E 199 000 FO01 P00 FO0Y 3004 ES PO0S POOT POOE P00 B00 P01 i

US  =s=Clobalne=a=Fircgs

Zrodto: EVCA.

4. Fundusze private equity i venture capital
a wzrost gospodarczy

Zgodnie z danymi Ministerstwva Gospodarki, sektor matych i $rednich
przedsiebiorstw stanowi ponad 99% wszystkich zarejestrowanych w Polsce
przedsiebiorstw. Ponadto ponad 67% miejsc pracy w gospodarce tworzone jest
whasnie przez MSP. Oprécz redukcji bezrobocia, sektor ten odpowiada rowniez
za wytwarzanie znacznej cze$ci PKB. Przedstawia to wykres 6, obrazujacy
strukture PKB Polski oraz panstw Unii Europejskiej w 2009 r.
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Wykres 6

Struktura PKB Polski oraz EU-27 (wykres prawy)
wedlug liczby zatrudnionych w przedsigbiorstwie w 2009 r.

46,00%

21,40%

m0-9
10-49

m 50-249
W > 249

Zrodto: Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce. Red. A. Brussa, A. Tarnawa. Pol-
ska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa 2011, s. 13.

Analiza przedstawionych danych pozwala zatem stwierdzi¢ zauwazalny
wplyw sektora MSP na gospodarke. Jego potencijat nie jest jednak w pelni wyko-
rzystany''. Natomiast bezposrednim skutkiem rozwoju matych i $rednich przed-
sigbiorstw bedzie zatem rowniez wzrost gospodarczy. Umozliwienie spotkom
rozwoju z poczatkowej fazie ich dziatalno$ci zwigzane jest jednak z konieczno-
$cig pokonania trzech gtéwnych barier — finansowych, rynkowych i ograniczo-
nych mozliwosci zarzadzajacych.

Dostep do zrédet finansowania jest dla mlodych spétek ograniczony ze
wzgledu na znikoma zdolnos$¢ kredytowa i niewystarczajaca wielko$¢ majatku
przedsigbiorcéw. Pokonanie barier wej$cia na rynek utrudnione jest ze wzgledu
na brak sieci kontaktow pozwalajacej na zbudowanie sieci dystrybucji oraz sku-
teczne konkurowanie z istniejgcymi na rynku przedsigbiorstwami. Kolejng barie-
rag w rozwoju matych spotek jest brak umiejetnosci przedsigbiorcoéw oraz wiedzy
potrzebnej do rozwoju przedsiebiorstwa. Kompleksowym rozwigzaniem pozwa-
lajacym przedsigbiorcom na pokonanie wszystkich barier jednoczesnie, jest sko-
rzystanie z pomocy funduszy private equity oraz venture capital. Bowiem tylko
w ich przypadku inwestowany jest zarowno kapitat, jak rowniez wsparcie mene-

"' W. Przybylska-Kapuscinska, M. Mozalewski: Op. cit., s. 192.
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dzerskie oraz know how. Dostgp do nowych technologii i sieci kontaktow po-
zwala na rozwijanie pomystéw przedsiebiorcow — co przektada si¢ na rozwoj
przedsigbiorstw, a posrednio rowniez na wzrost gospodarczy.

Finansowanie przedsigbiorstw z wykorzystaniem funduszy private equity
1 venture capital przyczynia si¢ zatem do wzrostu efektywnosci wykorzystywa-
nia kapitatu w gospodarce. Srodki te przekazywane do matych przedsigbiorstw,
ktore elastycznie dostosowuja sie do zmian w ich otoczeniu, pozwalaja na zta-
godzenie skutkow kryzyséw w gospodarce.

Podsumowanie

Dziatalnos$¢ funduszy private equity oraz venture capital jest szczegolnie
istotna dla matych i §rednich przedsigbiorstw, ktore majg ograniczony dostep do
zrodet finansowania. Fundusze te wnosza do spotki rowniez wsparcie menedzer-
skie oraz wiedze 1 do§wiadczenie, co przyczynia si¢ do szybszego rozwoju fi-
nansowanych przez nie przedsiebiorstw.

W zwiazku ze znaczeniem sektora MSP dla gospodarki tatwo zauwazy¢, ze
jego rozwdj nie pozostaje bez wpltywu na wzrost gospodarczy. Nalezy tutaj
zwroci¢ szczegdlna uwage na redukcje bezrobocia, wzrost aktywnosci gospo-
darczej oraz tworzenie PKB. Mozna zatem implikowa¢, ze dziatalno$¢ funduszy
PE/VC bezposrednio wptywa na ksztattowanie si¢ gospodarki. Analizujac dzia-
talno$¢ omawianych funduszy, a szczegodlnie sposoby dezinwestycji, nalezy
rowniez podkresli¢ ich znaczenie dla rozwoju gietdy.

Wieloptaszczyznowa analiza dziatalnosci funduszy private equity i venture
capital prowadzi do sformutowania wniosku o ich szerokim wptywie na przedsie-
biorstwa, rynek pracy, rynek kapitalowy, a w konsekwencji na cata gospodarke.
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PRIVATE EQUITY AND VENTURE CAPITAL FUNDS
AS ECONOMIC GROWTH FACTORS

Summary

The article presents the private equity and venture capital funds. The paper particu-
larly emphasizes their impact on small and medium-sized companies. The structure of
the paper underlines the influence of private equity and venture capital funds on eco-
nomic growth.



