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WPLYW STOPY PROCENTOWE] NA POZIOM
POZYSKANYCH KAPITALOW ORAZ INWESTYC]JI PRZEZ
FUNDUSZE VENTURE CAPITAL ORAZ PRIVATE EQUITY

NA RYNKU POLSKIM

THE IMPACT OF INTEREST RATES ON THE LEVEL
OF ACQUIRED CAPITAL AND INVESTMENTS BY VENTURE
CAPITAL FUNDS AND PRIVATE EQUITY FUNDS
ON THE POLISH MARKET

Streszczenie: Fundusze venture capital oraz private equity sg klasyfikowane na rynku finansowym
jako inwestycje alternatywne. Cykl inwestycyjny funduszy wysokiego ryzyka sklada sie z trzech
gléwnych nastepujacych po sobie etapow. Pierwszym z nich jest faza pozyskiwania funduszy od
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inwestordw a nastepnie ich dalsze aktywne inwestowanie. Na poziom zebranych i zainwestowa-
nych $rodkéw ma wplyw wiele czynnikéw, wsrod ktérych najwazniejszym wydaje sie by¢ stopien
rozwoju rynku kapitalowego, historyczna stopa zwrotu funduszy oraz rynkowa stopa procentowa.
Celem artykutu jest analiza wplywy zmian referencyjnej stopy procentowej w latach 1998-2013
na rynku polskim na poziom pozyskiwanych i inwestowanych srodkéw przez fundusze venture
capital oraz private equity.

Stowa kluczowe: venture capital, private equity, korelacja stop zwrotu, stopy procentowe

Abstract: Venture capital funds and private equity funds are classified in the financial market as an
alternative investment. The cycle of high-risk investment funds consists of three main successive
phases. The first one is to raise funds from investors and then invest them actively. The level of in-
vested funds collected and is influenced by many factors, among which the most important seems
to be the degree of development of the capital market, the historical rate of return of funds and the
market rate. The aim of the article is to analyze the influence of changes in the reference interest
rate in the period 1998-2013 on the Polish market to the level obtained and invested funds through
venture capital funds and private equity funds.

Key words: venture capital, private equity, correlation of rates of return, interest rates

Wstep

Fundusze venture capital (VC) oraz private euqity (PE) inwestuja w przedsiebiorstwa
we wczesnych fazach rozwoju charakteryzujace sie¢ dynamicznym rozwojem oraz przyro-
stem ich wartoéci. Mozna stwierdzi¢, iz aktywno$¢ globalnych funduszy VC oraz PE uza-
lezniona jest od dwdch gtéwnych czynnikéw: sytuacji na publicznym rynku akeji oraz
restrykcyjnosci polityki kredytowej instytucji finansowych, czyli gléwnie poziomu stopy
procentowej. Dalsze czynniki majace wplyw na poziom aktywnosci funduszy PE oraz VC
to sytuacja na rynku pierwotnej oferty publicznej, rynku transakeji fuzji i przejecia, wzro-
stu gospodarczego, spreadow kredytowych czy zmiennosci stép zwrotu rynkéw aktywow
publicznych. Mimo rozwijajacego si¢ rynku funduszy venture capital oraz private equity in-
westycje te zaczely by¢ nieefektywne, spowodowane jest to wieloma czynnikami, takimi jak:
problemy z wyjéciem z inwestycji (zbyt mala liczba transakcji IPO), okresowo niskie wyceny
przedsigbiorstw, zle przeprowadzone inwestycje czy trudnosci z pozyskaniem odpowiedniej
wielko$ci srodkdw na inwestycje, co prowadzi do rozwodnienia kapitaléw inwestowanych
w pojedyncze projekty i ich dalszej nieefektywnosci. Jednym z wazniejszych czynnikéw
wplywajacych na oplacalnos¢ inwestycji jest referencyjna stopa procentowa, ktéra na roz-
winietych rynkach ulega fluktuacjom w zaleznosci od danej sytuacji rynkowe;.

Celem artykulu jest analiza wplywy zmian referencyjnej stopy procentowej w latach
1998-2013 na rynku polskim na poziom pozyskiwanych i inwestowanych srodkéw przez
fundusze venture capital oraz private equity funkcjonujacych w Polsce.
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1. Charakterystyka cyklu inwestycyjnego funduszu VC oraz PE

Cykl inwestycyjny funduszy VC oraz PE rozciaga si¢ na kilka badz kilkanacie lat
i obejmuje pig¢ faz charakteryzujacych si¢ odmiennymi cechami oraz zadaniami, jakie
fundusz zobowigzany jest wykona¢. Najwazniejszymi fazami sg: akwizycja kapitalu, po-
szukiwanie i analiza potencjalnych projektéw inwestycyjnych, zamknigcie inwestycji,
udzial w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem (praca nad wzrostem jego warto$ci) i ostatni
etap sprzedazy przedsigbiorstwa — dezinwestycja. Etapy te nastepuja po sobie i majg cha-
rakter rozlgcznych faz wystepujacych niezaleznie.

Fundusz rozpoczyna swa dziatalnos¢ od akwizycji kapitatu. W tej fazie gromadzi kapitat
od inwestoréw prywatnych i instytucjonalnych. W sytuacjach, kiedy fundusze s3 tworzone
przez przedsiebiorstwa czy instytucje, caty kapital moze naleze¢ do nich i wiascicielem fun-
duszu bedzie dane przedsigbiorstwo (corporate venture capital). Zakres dziatalno$ci fundu-
szu warunkuje wysokos¢ srodkow finansowych, jakie sa niezbedne dla jego prawidtowego
funkcjonowania. Waznym problemem na tym etapie jest okreslenie warunkéw powierzenia
funduszowi kapitatu, ktére beda odpowiadaly interesom kapitalodawcéw i menedzerom
spolki. Faza ta trwa od kilku do kilkunastu miesiecy'. Gléwnymi dawcami kapitatu sg banki,
fundusze emerytalne, firmy ubezpieczeniowe, instytucje publiczne, przedsiebiorstwa i kor-
poracje, agencje rzadowe, instytuty naukowe i osoby prywatne. Zdarza si¢ coraz czgéciej, ze
dawcami kapitatu dla funduszy s3 takze fundusze zajmujace si¢ inwestowaniem typu ven-
ture capital lub private equity. Fundusze tego typu sa nazywane funduszami funduszy (fund
of funds). Pozyskanie i analiza potencjalnych projektéw inwestycyjnych to kolejny etap, z ja-
kim musi si¢ zmierzy¢ fundusz tuz po zgromadzeniu odpowiednich kapitalow. Ostatni etap
cyklu inwestycyjnego to sprzedaz posiadanych udzialéw zwany dezinwestycja. Jest to proces
przygotowania i przeprowadzenia odsprzedazy udzialéw spotki po osiagnieciu przez nig
sukcesu rynkowego lub oczekiwanych celéw ekonomicznych.

2. Stopa procentowa jako determinanta poziomu inwestycji
venture capital oraz private equity

Stopy procentowe to jeden z gltéwnych czynnikéw stuzacych do wyceny papieréow
warto$ciowych oraz instrumentdw finansowych na rynku. Ich poziom w rézny sposéb
wplywa na wycene aktywdéw na réznych segmentach rynku. Tak jak rynki kapitalowe tak
i segment venture capital oraz private equity narazone sg na zmiany czynnikéw makro-
ekonomicznych®. Wszyscy inwestorzy dobrze zdajg sobie sprawe z tego, iz poziom stop
procentowych determinuje zachowania wielu instrumentéw finansowych, cho¢ z od-
miennym skutkiem. Zgodnie z teorig niskie stopy procentowe oznaczaja nizszy koszt po-
zyskania kapitatu oraz jednoczesnie niskie oprocentowanie depozytéw. W zwigzku z tym

' D. Gladstone, Venture Capital Handbook, Prentice Hall, 2002, s 126.
2 PA. Gompers, J. Lerner, What drives venture capital fundrising, Working paper 9609, National bureau of
economic research, January 1999, s. 12.
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inwestorzy szukaja alternatywnych miejsc ulokowania srodkéw w oczekiwaniu na wigk-
szy zwrot z inwestycji. Naturalnym wynikiem tych poszukiwan jest rynek kapitatowy, co
powinno si¢ przetozy¢ na wzrost cen ze wzgledu na zwiekszony popyt na akeje.

Sytuacja funkcjonowania niskich stép procentowych na rynku implikuje negatywna
sytuacja ekonomiczna, powodujac wysoka stope bezrobocia i powolne tempo wzrostu
PKB. Stopy procentowe s3 utrzymywane na niskim poziomie dopdty, dopdki nie poprawi
sie wyraznie sytuacja na rynku pracy, co jest czesto sygnatem do glebokiej zmiany w kre-
gach inwestycyjnych. W przypadku ustabilizowania si¢ zyskéw na rynkach publicznych
inwestorzy, ktorzy chcg uzyskiwa¢ wyzsze zyski, beda musieli poszuka¢ bardziej innowa-
cyjnych rozwigzan inwestycyjnych. Gospodarka powolnego wzrostu i stopy procentowe
bliskie zeru sg jednak silnym sygnalem, ze przedsigbiorcy moga przekona¢ banki — nawet
przy uwzglednieniu ryzyka — ze ich propozycje przedsigwziec¢ sa godne wiekszej uwagi.
Przedsigbiorczos¢ jako ,inwestycja alternatywna” moze by¢ bardziej kuszaca dla przed-
siebiorcéw instytucjonalnych, ktérzy poszukuja najciekawszych mozliwosci alokacji ka-
pitatu i daza do dywersyfikacji inwestycji. Nie wiadomo jeszcze, jakimi innowacyjnymi
rozwigzaniami na polityke niskich stop procentowych zareaguja korporacje realizujace
nowe przedsiewziecia czy fundusze venture capital.

Wzgledna skromno$¢ zyskow z tradycyjnych inwestycji oraz coraz wigksza atrakcyj-
no$¢ pdjscia sciezka innowacji sugeruje, ze jest to chyba odpowiedni czas dla przedsie-
biorcéw z prototypem o wielkim potencjale rozwojowym. Nizsze stopy procentowe moga
zatem zwigkszy¢ atrakcyjno$¢ funduszy venture capital. Niestety, dane sugeruja, Ze nie do
konica moze to si¢ przelozy¢ na poziom inwestycji VC oraz PE. Wedlug wstepnej oceny
Price Waterhouse Coopers, w roku 2012 dziatalno$¢ funduszy venture capital ulegta ogra-
niczeniu. W pierwszych trzech kwartatach ubieglego roku zainwestowano 20 miliardéow
dolaréw w 2661 przedsigwzigé, czyli mocno ponizej kwoty zainwestowanej do tego same-
go czasu w roku poprzedzajacym, co uprawdopodobnia mozliwos¢, iz rok 2012 bedzie
gorszy od 2011 zaréwno pod wzgledem kwotowym, jak i liczby inwestycji. Ponadto nalezy
stwierdzi¢, iz spotek pozagieldowych jest o wiele wiecej niz tych, ktorych akcje dostep-
ne s3 na rynkach regulowanych. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze typowa spotka
pozagieldowa jest przecietnie 10 razy mniejsza od gieldowej odpowiedniczki. Drugim
powodem jest to, ze spolki niepubliczne zagospodarowuja o wiele wigksza czes¢ zaso-
boéw swiatowej gospodarki. Szacuje sie na przyklad, ze 86 proc. zatrudnionych w sektorze
prywatnym pracuje wlasnie w spétkach niepublicznych. Duza liczba przedsigbiorstw nie
oznacza jednak, ze ktos, kto chcialby w nie zainwestowa¢, méglby fatwo to uczynic¢. Wigk-
szo$¢ duzych spolek niepublicznych ma bowiem jednego wlasciciela, ktéry rzadko kiedy
jest skfonny odda¢ kontrole nad swoja firmg. Objecie mniejszosciowego pakietu nie jest
za$ praktykowane, poniewaz prawa drobnych akcjonariuszy w spétkach niepublicznych
s bardzo stabo chronione. Sytuacje taka rozwiazuja po czesci fundusze VC oraz PE, ktére
majg wypracowane schematy inwestycyjne w tego typu przedsiebiorstwa. Zaleznos¢ mie-
dzy stopami procentowymi a inwestycjami stanowi przedmiot licznych dociekan teore-
tycznych i analiz empirycznych. Mimo to dotychczas nie udalo si¢ uzyskac jednoznacznej
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odpowiedzi na pytanie, w jakim stopniu decyzje banku centralnego dotyczace stopy refe-
rencyjnej oddzialujg na inwestycje.

3. Badania empiryczne nad wplywem stopy procentowej
na rynki kapitalowe

Badania empiryczne w przypadku polskiego rynku akcji wskazuja, ze najwyzszy po-
ziom korelacji pomiedzy seriami danych istnieje w momencie przesunigcia poziomu sto-
py referencyjnej o 12 miesiecy do przodu. Wartos¢ wspotczynnika korelacji wynosi w ta-
kim wypadku -66%. Analizujac dane, mozna zaobserwowac, ze w wigkszosci przypadkow
najnizsze poziomy stop procentowych oznaczaly najwyzsze notowania indeksu WIG20.
Badania nad poziomem indeksu WIG20 i zalezno$ci stopy procentowej wskazuja, ze: 1.
W marcu 2000 roku szczyt indeksu na poziomie 2481 punktéw odpowiadat dotkowi stop
na poziomie 13%. 2. W pazdzierniku 2001 roku najnizszemu poziomowi indeksu - 1106
punktéw — odpowiadal szczytowi stép na poziomie 19%, 3. W pazdzierniku 2007 roku
szczyt indeksu na poziomie 3832 punktéow odpowiadal najnizszemu poziomowi stopy
procentowej — 4%, 4. W marcu 2009 roku dotek indeksu na poziomie 1481 punktéw od-
powiadal szczytowi stop na poziomie 6%, cho¢ stalo sie to z czteromiesiecznym wyprze-
dzeniem, 5. W kwietniu 2011 roku szczyt indeksu na poziomie 2903 odpowiadal dotkowi
stop na poziomie 3,5% 6. W lipcu 2013 roku dotek indeksu na poziomie 2244 odpowiadat
szczytowi stop na poziomie 4,75%. 7. W lutym 2014 roku maksimum na poziomie 2526
odpowiadal minimalnej stopie procentowej na poziomie 2,5%.

Oznacza to, ze w 5 na 8 przypadkéw, dolek lub szczyt stop procentowych przesunie-
ty o 12 miesigcy do przodu wyznaczal idealnie punkt zwrotny na warszawskim indeksie
najwigkszych spolek, a w 1 na 8 przypadkéw nastapilo czteromiesieczne przesuniecie. Na-
tomiast w dwdch przypadkach zalezno$¢ si¢ nie sprawdzita. W latach 2004-2005 dwom eks-
tremum na stopach procentowych nie towarzyszyt ani szczyt, ani dolek na indeksie WIG20.

Obnizki stop zwykle sg zapowiedzig dobrej koniunktury gietdowej. Powodujg bowiem, ze
spadaja zyski od srodkéw ulokowanych na depozytach bankowych oraz w obligacjach. Z ko-
lei dzieki temu zwieksza si¢ zainteresowanie inwestycjami, ktore moga przynies¢ wyzsze zyski.
Z analizy wynika, Ze podczas czterech ostatnich cykli obnizek stop w naszym kraju indeks
WIG r6st od 16,5% do 119%. Stopy procentowe s3 jednym z podstawowym narzedzi bankéw
centralnych w ksztaltowaniu polityki pienieznej kazdego kraju. Maja one wptyw nie tylko na
gospodarke, inflacje, koszty kredytow, ale réwniez na kondycje gieldy papieréw warto$cio-
wych oraz innych inwestycji rynku kapitalowego. Mozna podkresli¢, ze dlugoterminowa
zwyzka cen akgji rozpoczynata sie zazwyczaj z drobnym opdznieniem i nie nastepowata nigdy
po pierwszej obnizce stopy procentowej. Na przykiad indeks WIG zaczal notowaé wzrosty
dopiero po o$miu (luty 1998), szesciu (marzec 2001), dwoch (marzec 2005) i trzech (listopad
2008) miesigcach od decyzji banku centralnego o luzowaniu polityki pieni¢znej. Kiedy jednak
juz to nastapito, stopy zwrotu w danym okresie byty naprawde wysokie: + 62,9% (marzec 2001
- lipiec 2004), +119,32% (marzec 2005 — marzec 2007), +75% (listopad 2008 - styczen 2011).
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Rynki kapitalowe z dluzszg historig dostarczajg wiecej dowodéw na oddzialywanie
na nie poziomu stopy procentowej. Na rynku amerykanskim w okresie 1990-2013 mozna
bylto zaobserwowac az 5 cykli zmian stopy federal funds (FED), ktére nakladaly si¢ ze
zmianami indeksu szerokiego rynku reprezentowanego przez indeks S&P 500. Rozsze-
rzajac zakres analizy do 1955 roku, mozna zaobserwowac az 11 okresow, kiedy obnizki
stop procentowych FED wplywaly na wzrosty na rynkach kapitalowych. Nalezy zwrdci¢
uwage na okres od polowy 2000 do czerwca 2004 roku oraz w pierwszej potowie 2008
roku. Na rynku amerykanskim notowano wtedy niezwykle dynamiczny proces obnizek
stop procentowych. Pierwszy mial na celu zahamowanie spadkéw na gietdzie po peknie-
ciu banki internetowej (stopy obnizono z 6,5% do 1%) natomiast drugi - kryzysu zwig-
zanego z kredytami hipotecznymi subprime (z 5,25% do blisko zera). Powyzsze decyzje
dotyczace obnizki stép znalazly odzwierciedlenie w zmianach indeksu S&P 500. Szczyt
gieldowy, ktory zakonczyt sie w sierpniu 2000 roku, zbiegt sie z okresem, kiedy stopy
osiaggnely swoje najwyzsze wartosci. Z kolei trend wzrostowy na gieldzie rozpoczat sig
w chwili zakonczenia cyklu obnizek stop procentowych w czerwcu 2003 i potrwal az do
potowy 2007 roku. Stopa zwrotu z indeksu S&P 500 w tym okresie wyniosta 57,07%. Na-
stepny cykl charakteryzowal si¢ zdecydowanie wigksza dynamika obnizek stop, po zakon-
czeniu ktérych S&P 500 osiaggnat dno bessy w marcu 2009 roku i rozpoczal nieprzerwany
do kwietnia 2014 roku wzrost.

Okres obnizania std t h
res obnizaiiia SIop procertowye Stopa zwrotu z indeksu S&P500 w okresie

FED.

pazdziernik 1990 - styczen 1994 +58,42%
pazdziernik 1998 - sierpien 2000 +38,14%
czerwiec 2003 - czerwiec 2007 +57,07%
marzec 2009 - kwiecien 2014 +184,39%

Analizujac dane opisujace wplyw zmian stopy procentowej na rynki kapitatowe, moz-
na stwierdzi¢, ze jest ona jednym z gtéwnych czynnikéw wplywajacych na ksztaltowanie
sie trendéw zmian notowan indeksow gietdowych.

4. Wplyw zmian stopy procentowej na akwizycje oraz inwestycje
funduszy venture capital oraz private equity na rynku polskim
w okresie 1998-2013

Rynek funduszy venture capital oraz private equity zaczal ksztaltowac¢ sie w Polsce
w roku 1990. Poczatkowo fundusze w duzej mierze wspomagane byly srodkami publiczny-
mi i to dzigki nim mogly dokonywa¢ duzej liczby inwestycji w nowo powstajace przedsie-
biorstwa. Sytuacja zaczela sie zmienia¢ po 2000 r., kiedy to pojawily sie w pelni komercyjne
fundusze VC oraz PE i zaczely dominowac transakeje rynkowe. Sytuacje ksztaltowania sig
poziomu inwestycji na ryku funduszy VC oraz PE w Polsce obrazuje rys. 1.
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Rysunek 1. Inwestycje PE oraz VC na rynku polskim w okresie 1998-2012 (w ty§ EURO)

Figure 1. PE and VC investments in the Polish market in the period 1998 to 2012 (in thousand
euros)

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie EVCA YEARBOOKS 1999-2013.

Analizujac dane zawarte na rys. 1, nalezy stwierdzi¢, ze od 2002 roku zdecydowanie
dominujg transakcje w spotki znajdujace si¢ na dalszym etapie rozwoju, w ktére angazu-
ja si¢ wylacznie fundusze PE. Udzial inwestycji PE w stosunku do inwestycji funduszy
VC w okresie 1998-2001 wynosil $rednio okolo 89%. Po tym okresie udziat inwestycji PE
znacznie wzrést i w 2012 r. wynosil juz 98% wartosci catego segmentu. Dane wskazuja, ze
aktywno$¢ rynku funduszy VC oraz PE ma charakter cykliczny, do§¢ mocno powigzany
z rynkiem kapitatlowym. Dzieje si¢ tak, dlatego ze dostarczycielami kapitatéw do funduszy
s3 gtéwnie instytucje finansowe notowane na rynkach gietdowych i to od ich decyzji zalezy
doptyw kapitaléw do funduszy. Tabela 1 prezentuje poziom usrednionej referencyjnej stopy
procentowej dla kazdego roku z badanych lat oraz poziom pozyskanych i zainwestowanych
srodkéw przez fundusze VC oraz PE funkcjonujacych w Polsce w latach 1998-2013.

Tabela 1. Poziom referencyjnej stopy procentowej oraz inwestycji i akwizycje (w tys. EUR) fundu-
szy VC oraz PE na rynku polskim w okresie 1998-2013
Table 1. The level of the reference interest rate and investment and acquisitions (in thou. EUR) VC

and PE on the Polish market in the period 1998-2013

Rok Stopa % Pozyskane fundusze Inwestycje
1998 19,70 322 312,53 102 103,80
1999 14,50 259 514,43 183 983,88
2000 18,25 363 219,90 201 591,00
2001 14,43 175 754,00 150 478,44
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2002 8,28 118 709,00 117 697,04
2003 5,88 25737,25 133 191,00
2004 6,08 303 881,00 130 032,00
2005 5,15 59 054,00 153 981,00
2006 4,13 936 500,00 293 000,00
2007 4,63 823 780,00 571 412,00
2008 5,54 760 460,00 792 805,00
2009 3,88 145 350,00 482 183,21
2010 3,50 114 760,00 504 431,91
2011 4,13 442 590,00 692 157,38
2012 4,50 466 720,00 544 003,72

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP oraz EVCA Yearbooks 1999-2013.

Analizujac zmiany stopy procentowej przez NBP oraz trendy zwigzane z pozyska-
niem kapitatu oraz inwestycjami funduszy VC oraz PE, mozna zaobserwowa¢ kolejne
prawidtowosci. Badany okres 15 lat pozwala odnalez¢ w dzialalnosci inwestycyjnej fun-
duszy VC oraz PE pewne prawidtowosci. Wyraznie wida¢, ze inwestycje tych instytucji na
rynku polskim majg charakter cykliczny. Podobnie jak w przypadku rynku kapitalowego
korelacja zmian stop procentowych i ksztaltowania si¢ poziomu akwizycji oraz inwestycji
funduszy PE oraz VC jest ujemna. W przypadku akwizycji kapitatu w okresie 1998-2013
wynosi ona -18%, a w przypadku inwestycji jest to juz poziom -55%. Mozna wigc stwier-
dzi¢, ze zmiany stopy procentowej sa do$¢ mocno skorelowane z poziomem przeprowa-
dzanych inwestycji funduszy VC i PE. Sytuacje t¢ prezentuje rys. 2.
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Rysunek 2. Akwizycje oraz inwestycje funduszy VC/PE na tle zmian referencyjnej stopy procento-
wej w okresie 1998-2013 na rynku polskim

Figure 2. Acquisitions and investments VC / PE funds against the benchmark interest rate changes
over the period 1998-2013 on the Polish market

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP oraz EVCA.

Analizujac dane dotyczace powigzania zmian stop procentowych oraz poziomu inwe-
stycji segmentu PE, nalezy stwierdzi¢, ze poziom pozyskanych srodkéw przez fundusze nie
wykazuje silnego powigzania ze zmieniajaca si¢ w badanym okresie stopa. W przypadku
inwestycji dokonywanych przez fundusze od 2004 roku mozna zaobserwowa¢ dynamicz-
ny wzrost inwestycji, ktoéry poprzedzony jest spadkiem stopy procentowej ponizej 6%.
Dodatkowym czynnikiem spadku stép i wzrostu inwestycji funduszy VC/PE mogtlo by¢
wstgpienie Polski do UE. Jednak wzrostowy trend poziomu inwestycji w dalszym okresie
utrzymywal sie, a akwizycja kapitalow ksztaltowala si¢ na zmiennym poziomie. Wyraz-
nie wida¢ mocniejsze powigzanie poziomu inwestycji funduszy VC oraz PE ze zmianami
stopy procentowej. Mozna réwniez stwierdzi¢, iz inwestycje sektora wykupdw sa silniej
powigzane ze zmianami stopy procentowej, natomiast typowe inwestycje VCiich poziom
na rynku polskim nie sg skorelowane z jej zmianami. Inwestycje funduszy oraz ich efek-
tywnos¢ wydaja sie by¢ powiagzane z cyklami koniunkturalnymi w gospodarce i na rynku
kapitalowym. Poziom inwestycji i wyniki funduszy wzrastajg wraz z rosngcym tempem
PKB i spadaja wraz ze wzrostem $redniej stopy procentowej. Ponadto mozna wskaza¢, iz
w przypadku wystepowania niskich rozpigtosci oprocentowania (spreadéw kredytowych)
oraz niskiej rentownosci obligacji korporacyjnych i wyboru tego momentu na inwestycje
typu PE jej efektywnos¢ wzrasta®. Na rynku USA zauwazono ponadto powigzania efek-
tywnosci inwestycji VC i PE ze $rednim poziomem stdp zwrotu z indekséw gieldowych

* L. Phalippou, M. Zollo, What drives PE fund performance?, November 2005, s. 3.
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oraz srednim poziomem stop zwrotu z opcji zakupu na indeksy gieldowe. Wskazuje to
na zaleznos¢ inwestycji VC oraz PE od silnej sko$nosci stop zwrotu z przeprowadzonych
inwestycji. Dane te potwierdza aktywnos¢ funduszy na rynku polskim i jej korelacja ze
zmianami referencyjnej stopy procentowej.

Zakonczenie

Inwestycje typu venture capital oraz private equity sg istotnym czynnikiem zwieksza-
jacym innowacyjnos$¢ gospodarki. Sg one jednak uzaleznione od cykli koniunkturalnych
oraz rynku kapitalowego, z ktorych czerpia srodki na swoje funkcjonowanie. W artykule
analizie zostal poddany tylko jeden czynnik wplywajacy na poziom inwestycji i akwizycji
kapitatu — stopa procentowa. Wstepna analiza korelacji poziomu ksztaltowania sie zmian
poziomu aktywnosci funduszy oraz referencyjnej stopy procentowej wskazuje na ich silne
powiazanie i oddziatywanie.
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