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WPROWADZENIE

Funduszeprivate equitysy alternatywy wobec bankowyclirodet pozyskania
kapitatu. W zamian za ntwos¢é osagnigcia wysokiej stopy zwrotu z zainwe-
stowanego kapitalugsgotowe zaakceptowaponadprzeetne ryzyko. Specy-
ficzng cechy inwestycji funduszy private equity jest r&norodng¢ form
i sposobow dziatania. Ich dziatakgonie ogranicza giwytacznie do udogpnie-
nia kapitatu finansowego przegiorstwom poszukgcym srodkdw na rozwdj,
lecz fundusz@rivate equitytakze wspieraj je kapitalem menegrskim. Fundusz
private equityjest nie tylko wspotwigcicielem przedsbiorstwa, ale strategiem
wyznaczajcym perspektywiczne cele i pomagajm spotkom portfelowym je
realizowa&. Tego rodzaju wsparcie uzZnanazna za kluczowy czynnik sukcesu
ekonomicznego przedsiiorstwa dziatajcego na konkurencyjnym rynku.

Funduszeprivate equityss podmiotami inwestycymi zgromadzone wcze-
$niej zasoby kapitatu w przedbiorstwa wyr@niajace sé znacacym potencja-
tem wzrostu wartéci rynkowej. Wspomagag kapitatowo rozwoj tych przedsi
biorstw dziatag one rownie w interesie swoich wigicieli i wierzycieli, ktérzy
oczekuj odpowiedniej stopy zwrotu z kapitalu powierzonegozarzdzanie.
Specyfily dziatalngci funduszyprivate equityjest odti@ona w czasie realizacja
zysku kapitalowego z inwestycji. Jest on realizowdapgiero w kacowej czsci
catego cyklu inwestycyjnego tj. w fazie dezinwegtye jego podstawowynaré-
diem jest osgignieta nadwyka rynkowej wartéci kapitatu przedsbiorstwa
udzialowego w momencie Wigia z inwestycji nad sugrzainwestowanego kapi-
tatlu. Wyjscie z inwestycji stanowi finalny etap w cykiycia kazdego przedst
wziecia kapitatowego realizowanego przez fundysideate equity Dezinwesty-
cja jest bowiem swoistego rodzaju ukoronowaniemastaarzdzapcych fundu-
szem o realizagjokreslonej rentownéci kapitatu wlasnego.

Funduszeprivate equitystosug wiele r&znorodnych metod zakeozenia za-
angaowania kapitalowego w spakportfelony. Forma oraz sposoéb realizacji
zakaczenia wspétpracy reidlzy spotkami portfelowymi i funduszermprivate
equity wptywaja nie tylko na efekty dziata podejmowanych przez fundusz
private equity ale réwnie niosy za sol diugofalowe skutki dla dalszego funk-
cjonowania spoétek portfelowych albych procesami dezinwestycji. Dezinwe-
stycje realizowane za pednictwem publicznego rynku papieréw wddo-
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wych uznawaneasza preferowany sposob realizacji zysku kapitatawpzez
funduszeprivate equity

Zasadniczym celem pracy jest ocena przebiegu t@fegrocesu dezinwe-
stycji funduszyprivate equitymetody, pierwszej oferty publicznej w Polsce.
Glownym sposobem realizacji tego celu jest przepdrenie analiz teoretycz-
nych i bada empirycznych pozwalagych rozpoznai podd& ocenie dziatal-
nos¢ inwestycyjry funduszyprivate equityw Polsce z wykorzystaniem Gietdy
Papierow Wartgciowych w Warszawie dla wé§gia z inwestyciji.

Podgcie wskazanego powsgj zamierzenia badawczego uzasadnione jest
wystepowaniem istotnej luki w badaniach teoretycznyanalizach empirycz-
nych pagwieconych funkcjonowaniu funduszyivate equityw warunkach pol-
skiego rynku kapitatowego. Krajowa literatura przémton koncentruje si
gtdbwnie na eksploracji zagadhiewigzanych z procesami gromadzensiad-
koéw na inwestycje oraz lokowania ich w przetgirstwa udziatowe, a tak na
ogolnogospodarczych kor@iach wynikajcych ze stosowania tej formy finan-
sowania innowacyjnych przedbiorstw. Duo mniejsza uwaga badaczy skie-
rowana jest na problemy zalazenia wspétpracy raizy funduszenprivate
equitya spotlg portfelowy. Ubogie g zwlaszcza wyniki analiz empirycznych dla
polskiego rynku. W zagranicznej literaturze przedmimdnalé¢ mazna rezulta-
ty bada empirycznych, dafge czsciowg odpowied na podnoszone w pracy
problemy badawcze. Wynikgje z nich wnioski formutowanes sdla wysoko
rozwinietych rynkéw kapitatowych.

Sformutowany powyej cel opracowania odzwierciedla szerokie spektrum
probleméw teoretyczno-empirycznych badaaukowych zorientowanych na
wielowymiarowg analiz dezinwestycji funduszyprivate equityprzeprowa-
dzonych metogl pierwszej oferty publicznej. Problemy te dadsde sprowa-
dzi¢ do analizy:

a) dezinwestycji funduszyprivate equitytraktowanych jako ztmony proces
realizacji zysku kapitatowego na gieldzie papieréw waitwych oraz

b) efektéw wyfcia z inwestycji funduszyrivate equitymetod, pierwszej
oferty publicznej.

Przeprowadzone badania dotygtdéwnie wybranych podmiotéw uczestni-
czacych w procesie dezinwestycji, tj. fundugasivate equityi przedsgbiorstw
udziatowych.

Zasadnicze badania naukowe koncentrowahnai poszukiwaniu odpowie-
dzi na sz& nastpujacych pyta badawczych:

1)w jaki sposob ksztattowatesiczas realizacji i dynamika procesoéw dezin-
westycji realizowanych za peednictwem GPW w Warszawie?

2)jak zmieniata s struktura akcjonariatu spotek portfelowych fundusz
private equityw nas¢pstwie proceséw dezinwestycji realizowanych w deodz
pierwszej publicznej oferty sprzedeakcji?

3)czy wystpowaly bariery realizacji zysku kapitatowego prdemdusze
private equityprzy wykorzystaniu GPW w Warszawie?
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4)jak zmieniata si kondycja finansowa przedbiorstw udziatowych fun-
duszy private equity w ktérych proces dezinwestycji przeprowadzono aa p
srednictwem warszawskiego rynku gietdowego?

5)jaki byt koszt implementacji strategii redukcji ra@zowania kapitato-
wego funduszyprivate equityw przedsibiorstwa udziatowe za prednictwem
publicznego rynku papieréw wakmowych? oraz

6) jakie byly rynkowe efekty pierwszych ofert publigzi spoétek portfelo-
wych funduszyprivate equit®

Praca ta ma charakter monografii naukowej, nagls&tadaj sic wprowa-
dzenie, cztery rozdzialy oraz zazenie wraz z bibliografi spisem tabel,
schematéw oraz wykreséw.

Rozdziat pierwszy ptZarys funkcjonowania funduszy private equstigno-
wi studium teoretyczne dziatalém funduszyprivate equity Oméwione zostaty
podstawowe pefia zwihzane z rynkiem funduszyrivate equity jego struktura
oraz kluczowe segmenty inwestygrivate equity Nastpnie przedstawiona
zostata ogolna charakterystyka procesu inwestygginprowadzonego przez
funduszeprivate equity W tej czséci opracowania scharakteryzowane zostaty
etapy gromadzenigrodkdédw na inwestycje oraz lokowania kapitatu w pisie-
biorstwa o znacym potencjale wzrostu wasti rynkowej.

Rozdziat drugi, zatytutowanWyjscie z inwestycji funduszy private equity
zostat péwiccony dezinwestycji, ktéra stanowi fingltzes¢ procesu inwesty-
cyjnego na rynku kapitatu podwszonego ryzyka. Z jednej strony przedstawia
teoretyczne kwestie strategii dezinwestycji fungyszvate equity z drugiej za
ukazuje rozmiary i metody praktyki dezinwestycjnfluszyprivate equitypro-
wadzcych dziatalné¢ inwestycyjrg w Polsce.

Rozwaania zawarte w rozdziale trzecim, zatytulowareterminanty ar-
chitektury procesu dezinwestycji funduszy privajeitg dotycz konceptual-
nych i praktycznych problemoéw zaktzenia zaangawania kapitatowego fun-
duszuprivate equityw spélle. Szczegdbla uwag zwrdcono na teogi agencji
oraz teor asymetrii informacji. Wrod efektéw analizy determinant wyboru
optymalnego momentu i sposobu zadzenia wspotpracy funduszprivate
equity z przedsibiorstwem udziatowym znajdaujsie wyniki autorskich bada
empirycznych nad realizowanymi strategiami dezinyegsna polskim publicz-
nym rynku papieréw warfgiowych.

Rozdziat czwarty monografii, zatytutowamynkowe efekty procesdéw dez-
inwestycji realizowanych metggierwszej oferty publicznejklada si z trzech
czesci | w catdci zostat péwigcony rozpoznaniu rynkowych implikacji wyj
z inwestycji funduszyprivate equityrealizowanych za goednictwem publicz-
nego rynku papieréw waroiowych w Polsce. W pierwszej kolegud analiza
dotyczy efektywnéci wykorzystania kapitatu wlasnego przez przehisirstwa
udziatowe funduszyprivate equityw trakcie realizacji dezinwestycji metpd
pierwszej oferty publicznej. Naginie analiza zawiera ocgrkosztow wygcia
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Z inwestycji za pérednictwem publicznego rynku papieréw wadiowych.
W ostatniej czsci rozdziatlu przedstawiono wyniki batlavtasnych nad zmia-
nami kurséw akcji spotek, ktérych akcje zostaty sypadzone do publicznego
obrotu z inteng realizacji zysku kapitatowego poprzez wgig z inwestycji
funduszuprivate equity

Zasadnicze badania empiryczne nad reakzpajcesow dezinwestycji fun-
duszyprivate equityza pdrednictwem krajowego publicznego rynku papierow
wartasciowych dotycz procesdéw dezinwestycji spétek portfelowych fundusz
private equity ktérych akcje zostalty wprowadzone po raz pierndaypublicz-
nego obrotu w latach 2002-2010 i zostaty przeprowadzonereiop analig:

a)jednostkowych i skonsolidowanych rocznych sprawéziilmansowych
spotek,

b) prospektéw emisyjnych badanych jednostek,

c) raportow bieacych oraz informacji znajdagych s¢ w Elektronicznym
Systemie Przekazywania Informa@&iSPI),

d) informacji uzyskanych bezgednio od funduszprivate equity

e)informacji zawartych na stronach internetowych lgdh spotek oraz
innych ogo6lnodogpnych portalach internetowych,

f) gotowych zbioréw danych w postaci biuletynéw i noigbw statystycz-
nych oraz raportéw (nfrocznik GietdowyRocznik EVCRA

Ksigzka adresowana jest do szerokiego grona obecnytyszlych intere-
sariuszy rynku kapitatu poduwgzonego ryzyka w Polsce, zwlaszcza gdzap-
cych funduszamprivate equity wiascicieli i menederéw innowacyjnych spotek
oraz inwestorow gietdowych. Choei&siazka ma charakter monografii nauko-
wej, a nie podscznika akademickiego, z powodzeniemzady¢ wykorzysty-
wana przez nauczycieli akademickich w ksztatcenidentéw ekonomii, finan-
sOw i zaradzania zainteresowanych tematyknanséw przedsgbiorstw oraz
rynku kapitatowego, stanowg przy tym przyczynek do licznych dyskusji.

Prezentowana monografia jest efektem niezwykleilinggej wspoétpracy
naukowej z Panem Profesorem Janem Durajem oramcagspotem nauko-
wym Katedry Analizy i Strategii Przedsiorstwa Uniwersytetu £édzkiego. Na
ostateczny ksztalt monografii wpkhy réwniez niezmiernie cenne, konstruk-
tywne uwagi isugestie wniesione przez RaRrofesor Malgorzat Janiclky
z Uniwersytetu £6dzkiego oraz Pana Profesora Adaamb®rskiego z Uniwer-
sytetu Ekonomicznego w Katowicach, za ktdreggordzikuje. Osobne, z serca
ptynace podz¢kowania kierug do Pana Profesora Cezarego Kochalskiego
z Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, za igtpmmoc w przygotowaniu
ostatecznej wersji monografii. Sam jednak poaasipowiedzialné za prezen-
towane tréci, wykorzystane metody bal@&mpirycznych oraz wnioski z nich

ptynace.

Tomasz SosnowskKi
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Rozdziat 1

ZARYS FUNKCJONOWANIA FUNDUSZY PRIVATE EQUITY

1.1. Pogcie private equity i jego zwiazek znaczeniowy
z okresleniem venture capital

Okreslenie private equityjest terminem stosunkowo nowym i jednagze
niejednoznacznie rozumianym w polskiej literatuzzeakresu finanséw przed-
siebiorstwa. Jest ono przypisywane inwestycjom i fuzduos private equity
Pojeciu temu nadawana jest wieloznacznadrevskazugca na rénice przyczyn
i motywow realizacji inwestycjprivate equity.

K. Sobaska, P. Sieradzan oktaja inwestycjeprivate equityjako srednio-

i diugoterminowe inwestycje o charakterze udzialowymagce zwykle miejsce
na rynku niepublicznym, pgt¢zone ze wsparciem meredskim ze strony fun-
duszu w przedsbiorstwa, ktére maj szang osihgniecia ponadprzeetnego

wzrostu wartéci w okrelonym przez inwestora okreSie

Funduszeprivate equitysy jednostkami inwestagymi okrelony kapitat fi-
nansowy w spoiki posiadgje i wykorzystujce potencjat wzrostu wala ryn-
kowej. Istota ich dzialalri@i polega na poszukiwaniu, finansowaniu i wspiera-
niu przedsgbiorstw kedacych nargzdziami Schumpeterowskiéjyorczej destruk-
cji®. Rok funduszyprivate equityjest pgredniczenie porgilzy inwestorami
kapitatowymi a spotkami portfelowymi. Z jednej styofundusze zapewnifj
profesjonalne zasady selekcji obiegyjch projektow inwestycyjnych, z drugiej
strony — gromadg kapitat i przycigaja duza liczbe inwestorow, oferujc im

M. PietraszewskiProces inwestycyjny realizowany przez funduszeaferiequity
Wyzsza Szkota Humanistyczno-Ekonomiczna we Wioctawktoctawek 2007s. 28.

2K.Sobaska, P. Sieradzaimwestycje private equity/venture capijtiley Text, War-
szawa 2004, s. 13.

® M. Panfil, Globalizacja inwestycji venture capitdiv:] A. Szablewski (red.)Migra-
cja kapitatlu w globalnej gospodarcbifin, Warszawa 2009, s. 169.
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wplyw na zargdzanie powierzonymi przez nich piedimi, raportowanie
i monitoring inwestycfi.

Odmienry definicje private equitysformutowat M. Wrzegiski. Stwierdza
on, i jest to typowosrednio- lub diugoterminowe zaangavanie kapitatu za-
rzadzanego przez profesjonalnychspnikéw finansowych przede wszystkim
w znaczne pakiety akcjigdz pakiety udziatdw przedsbiorstw nienotowanych
publicznie, znajdujcych s¢ w procesie radykalnych zmian, w celu uzyskania
ponadprzeeinej stopy zwrotu, przede wszystkim za sprawalizacji zysku
kapitalowegd. W tym podejciu podkrélone zostaty pewne dodatkowe cechy
inwestycji private equity Zaakcentowano dziatanie polegag na inwestowaniu
w znacace pakiety papierow warociowych o charakterze udziatowym, przez
co zwkksza s¢ ryzyko ponoszone przez inwestora oraz podén® nietypovy
sytuacg, w ktérej znajduje sina og6t przedsbiorstwo korzystajce z tej formy
finansowania rozwoju.

Za symptomatyczne cechy dziatania fundupgyate equityuznad mazna
m. in.:

a) poszukiwanie niepublicznych spétek kapitatowych, azacych ma-
liwosci wzrostu wartéci rynkowej kapitatu wkasnego,

b) lokowanie w nich kapitatu i aktywny udziat w zadzaniu spo6tkami dla
skutecznego i efektywnego rozwoju tyetprzedsibiorstw oraz

c) sprzeda posiadanych akcji, zapewniaj uzyskanie okrdonych korzy-
$ci kapitatowych.

Z kolei European Private Equity and Venture Capital Asstcra(EVCA),
organizacja, ktéra od wielu lat wspiera rozvpdjvate equityi pozostaje naj-
istotniejszymzrodiem informacji o dziataniach podejmowanych prpedmioty
funkcjonupce w tej cezsci rynku finansowego w Europie wskazuje, przez
private equitynalezy rozumie inwestycje kapitatu udzialowego w przegsor-
stwa nienotowane na publicznym rynku papieréw wartavych. Kapitat ten
moze by wykorzystany do rozwoju nowych produktéw i tectogil, w celu
zwigkszenia kapitatu obrotowego, dokonywania py&Zeyraz do wzmocnienia
bilansu przedsgbiorstwa. Mae on mi€ réwniez wptyw na ksztattowanie struk-
tury wiascicielskiej oraz zarglzanie. W zakres dzialaléw funduszyprivate
equitywchodz réwniez wykupy menederskie oraz udziat w procesach zna-
nych z dziedziczeniem w firmach rodzinn§ch

W tak sformutowanym wyfmieniu terminuprivate equityzaakcentowane
sg gtdwnie cele, na ktére madry¢ wydatkowanesrodki pochodzce od inwe-
storéw. W ugciu tym w znacznie mniejszym stopniu podkaee g kwestie

4 M. Panfil, Fundusze private equity. Wplyw na watrtaspotki Difin, Warszawa 2005,
s. 87.

M. Wrzesiaski, Kapitat podwyszonego ryzyka. Proces inwestycyjny i efektywyno
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 26033.

® http://ww.evca.eu/toolbox/glossary.aspx?id=9820@.2010 r.
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Zwigzane ze struktygri przebiegiem procesu inwestycyjnego, ponadpenegm
ryzykiem zwhzanym z tego rodzaju specyfigzdziatalngcia inwestycyjrn oraz
oczekiwaniami w zakresie poziomu zysku kapitatowego.

Tabela 1.1
Fazy inwestycjprivate equity
Faza inwestyciji Charakterystyka
Fi . . Kapitat przeznaczany na sfinansowanie Badeer i roz-
inansowanie zasiewu o . - L
woj wstepnej koncepcji produktu, przed agnieciem fazy
(ang.seed
start-up
Kapitat przeznaczony na rozwdj produktu i pmi dziata
Kapitat pocatkowy marketingowych. Przeddiiorstwa mog by¢ w trakcie po-
(ang.start-up wstawania lub mog dziata od krétkiego czasu, aczkol-

wiek nie prowadz sprzeday na skad komercyjn.
. . Kapitat przekazywany przedsiiorstwom, ktére maj zaka-
'2&?%?%%2':5222?:3'2{/32“ czony etap rozwoju produktu, a uzyskamedki pientzne
(ang.other earlgsta . ) niezkedne g do rozpoczcia produkcji i sprzedy na skad
9 y stag rynkows. Dziatalng¢ nadal jest nierentowna.
Kapitat przeznaczony na rozwoj dziatadnbfunkcjonupcego
Finansowanie rozwoju przeds@piqrstwa}, ktére mze, ale nie musi oggnqc prog ren-
(ang.expansiol towndici. Srodki mog by¢ wykorzystane do sfinansowanja

' zwigkszenia mocy produkcyjnych, rozwoju rynku, produktu

lub zapewnienie dodatkowego kapitatu obrotowego.

Finansowanie pomostowe Srodki piengzne przekazywane podmiotom przygotogayjm

(ang.bridge financing si¢ do wprowadzenia akcji do publicznego obrotu nd- dgie
) dzie papieréw wart@iowych.
Wykup wtérmy Finansowanie nabycia akcji/udziatow w spéice prizemusz
(ang.seconadry purchage private equityod innego funduszu kapitatu podiggonego
' ryzyka.
Kapitat zasgpczy Finansowanie nabycia akcji/udziatow spotki od inmyazia-

(ang.replacement capital towcédw (nielzdacych inwestorenprivate equity.
Finansowanie restrukturyzac"srqui przeznaczone na finansovyanie is@yj:h przqu-’
(ang.rescue/turnarouryd biorstw znajdu;cych,sq w trudnej sytuacji finansowej, mg
jace na celu przywrdcenie optymalnego stanu.
Refinansowanie zadtenia | Kapitat przeznaczony na zmniejszenie stopnia zadiia
(ang.refinancing bank dept|  przedsgbiorstwa.

Wykupy menederskie Finansowar_wit_a u_mxiiyvi_aj ace gbecnemq zagdowi i inwesto-
(ang.management buyout rom przegcie istniegcej linii produktéw lub catego przed-
) siebiorstwa.
Zewretrzny wykup Wsparcie finansowe przgiia przedsibiorstwa przez mene-
menederski

dzera lub grup menederéw z zewatrz jednostki przy|
(ang.management buyjn wspotudziale kapitatu podwigzonego ryzyka.

Zakup akcji spoiki gietldowej| Finansowanie nabycia akcji spotki gietdowej gea na celu
(ang.venture purchase wycofanie jej z obrotu publicznego.
of quoted shargs

Z 1 6 d to: opracowanie wiasne na podstaENeCA Yearbook 2008
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Aktywnos$¢ funduszyprivate equityocené mozna postugujc se wieloma
kryteriami i miernikami, ktére dotygzm. in. rozmiaréw, rodzajow i struktury
celowego inwestowania kapitatu w okiene spétki dla ich piniejszej sprzeda-
zy z zamiarem oggnigcia zysku kapitatowego.

Inwestycje tych funduszy obejmugwym zakresem wiele zdorodnych faz
rozwoju dziatalnéci przedsgbiorstw korzystajcych z tegazrédita finansowania
(zob. tab. 1.1).

Abstrahujc od kwestii zwazanych z rénicami pomédzy poszczegolnymi
definicjami okrdlenia private equitymazna wskazé na kilka istotnych cech
inwestycji, ktére wyraniaja omawian forme inwestycji spérod innych. § to:

- inwestycja dokonywana jest zadpednictwem papieréw warciowych
reprezentujcych kapitat wtacicielski (udziatowy) lub hybrydowych papieréw
wartasciowych,

- przedmiotem inwestycjigszazwyczaj spotki nienotowane na publicznym
rynku papieréw warticiowych,

- inwestor private equityakceptuje ponadprzetie ryzyko inwestycyjne
w oczekiwaniu na oggni¢cie ponadprzeg¢tnej stopy zwrotu z zainwestowane-
go kapitatu w okrdonym horyzoncie inwestycyjnym,

- zysk z inwestycji wynika bezgpednio z przyrostu warfoi akcji lub
udziatow spotki bdacej przedmiotem inwestycji i jest gtownie realizowa
W momencie zakiiczenia inwestycji,

- zarazdzaniem inwestycjanjirivate equitynajczsciej zajmup sie wyspe-
cjalizowane podmioty, ktére zwykle nie tylko inwgsgtkapitatu w spotki port-
felowe, lecz take oferuj dodatkowe formy wsparcia w postaci tzw. kapitatu
menederskiego.

Termin private equitybywa wielokrotnie traktowany jako synonim innego,
ponielad pokrewnego ok&enia, a mianowicieenture capital

W zalenosci od fazy rozwoju rynku kapitatu podwgzonego ryzyka w lite-
raturze przedmiotu mma odnale¢ wiele definicji pogcia venture capital Po-
czatkowo terminem tym okrgano kapitat inwestowany w wysoce ryzykowne
przedsgwzigcia z sektora matychsrednich przedsbiorstw z zakresu nowocze-
snych technologdii Wraz z rozwojem rynku i gospodarki ogfsibno od tak -
skiego znaczenia pgjia venture capital

J. Wectawski okrgla venture capitaljako kapitat wiasny wnoszony na
ograniczony okres przez inwestoréw zewmych do matych §rednich przed-
siebiorstw dysponujcych innowacyjnym produktem, metpdrodukcji kydz
ustug, ktore nie zostaty jeszcze zweryfikowane przez kyrewicc stwarzaj
wysokie ryzyko niepowodzenia inwestycji, ale jedndorew przypadku sukce-

" Ch. C. CleifieVenture capital in Europgw:] J. M. Gibb,Venture capital Markets for
Regeneration ofndustry, Amsterdam 1984, [za:] M. P anfHundusze Private equity. Wplyw na
wartas¢ spotki Difin, Warszawa 2005, s. 16.
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sSu przedsiwziecia, wspomaganego w zadzaniu przez inwestorow, zapewnia-
ja znacacy przyrost wartéci zainwestowanego kapitatu, ktory jest realizowany
przez sprzedaudziatow.

Podejcie to akcentuje gtdbwnie pionierski i innowacyjniyacakter dziatal-
nosci podmiotdw ledacych przedmiotem inwestycji oraz wysokie ryzyko @w
stycyjne. Zauwzy¢ réwniez nalezry, iz autor powyszej definicji zaznaczase
adresatem tego typu kapital @zedsibiorstwa mate grednie.

Natomiast M. Panfil wskazujez ipojecie venture capitalodnosi s¢ do in-
westowania w kapitat udzialowy przeelsiorstw nienotowanych na gietdzie,
znajdupcych s¢é we wczesnych fazach rozwoju (tzn. zasiew lub sthutb)
w fazie ekspansji

P. Gompers, J. Lerner zwragajwag;, iz venture capitalpolagczone jest
wysokim ryzykiem. Ich zdaniem dziatalitoventure capitapolega na finanso-
waniu wysoce ryzykownych, potencjalnie wysoce zyskgeh projektow, po-
przez nabywanie udziatowych lub hybrydowych papierdvartgciowych
przedsgbiorstw nienotowanych na gietdzie papieréw wéstowych®. Zakres
omawianego pefia zostat rownig rozszerzony o papiery wagtgowe inne ni
tylko udziatowe, co w wikszym stopniu przystaje do praktyki gospodarczej

Réwniez EVCA, okre&lajac zakres pa@jciaventure capitalza istotny uznaje
fakt, na jakim etapie rozwoju znajduje girzedstbiorstwo lgdace przedmiotem
inwestycji. Zgodnie z informacjami umieszczonymi steonie internetowej tej
organizacji,venture capitalnalezy rozumi& jako kapitat profesjonalnie inwe-
stowany przez fundusz przy wspotpracy z przgisica, w przedsjwziecia
znajdujce sé we wczesnych fazach rozwoju (zasiew lub start)iutazie eks-
pansji. W zamian za podejmowane przez inwestorakigsyzyko oczekuje on
ponadprzeeinej stopy zwrotu z inwestycji. W tym znaczeniueaglwiec trak-
towat venture capitajako podzbior inwestycjprivate equity’. W tym miejscu
naley rowniez podkrélié, iz inwestycjeventure capital z racji inwestowania
w dopiero rozwijaice st koncepty biznesowe, wykdia zdecydowanie wgzy
poziom ryzyka sp&6d pozostatych inwestygjrivate equity

Z kolei J.Swiderska wskazuje na naworme finansowania rozwoju przed-
siebiorstw przynaleng do analizowanej grupy inwestycji, a mianowicjaast
-funduszeventure capital Terminem tym okrdane g quasikomercyjne i z regu-
ty niewielkie fundusze, tworzone lub funkcjoncg przy kapitatowym zaanga:

8J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania pskgiorstw, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 17.

°® M. Panfil,Fundusze private equity.ap. cit, s. 18-19.

p. Gompers, J. LerneThe Venture Capital RevolutipThe Journal of Economic
Perspectives” 2001, Vol. 15, No. 2, s. 145

s, Kaplan, P. Stromberdinancial Contracting Theory Meets the Real World:
An Empirical Analysis of Venture capital ContragReview of Economic Studies” 2002, s. 4, 15.

12 http:/ivww.evca.eu/toolbox/glossary.aspx?id=98201.2010 r.
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waniu czynnika publicznego, prowade dziatalné¢ o charakterze lokalnym lub
regionalnym, nakierowarna wspieranie przeasiiorczagci, innowacyjndci i/lub
procesow transformacyjnych zachecgch na ograniczonym terytorialnie obsza-
rze, ktore oferuj relatywnie niewielkie porcje kapitatu matyndrednim przedst
biorstwom znajdujcym sk najczsciej we wczesnych fazach rozwbju

Interpretacja p@g private equityi venture capitabywa odmienna w ame-
rykanskiej i europejskiej literaturze przedmiotu, cozma bezpérednio powi-
zat z renicami w rozwoju i geneztego segmentu rynku. Wielokrotnie zwraca
sie uwag, iz amerykaskiej terminologii dla catej omawianej grupy inwesgt
w kapitat udziatowy przedsbiorstw stosuje si okreilenie venture capital
a pogcie private equity utazsamiane jest z finansowaniem transakcji wyku-
pow*. Pokcie private equitybywa réwnig identyfikowane z inwestycjami du-
zych inwestorow instytucjonalnych w rozwgté przedsjbiorstwa w okresie
gruntownych zmian struktury wdeicielskiej, co rownie mazna hczy¢ z trans-
akcjami przejé i wykupow™.

W niniejszej pracy pegie private equityodnosi st do okrglenia dziatalno-
$ci polegagcej na inwestowaniu przez wyspecjalizowane podmigiypmadzo-
nych przez nigrodkéw finansowych gtéwnie w udziatowe papiery wéctowe
zwykle przedsibiorstw niepublicznych, niezalrie od fazy ich rozwoju, aby
poprzez budowanie wakad spétek portfelowych i wyicie z inwestycji zreali-
zowa& w okre&lonym horyzoncie czasowym ponadprata stog zwrotu
Z zainwestowanego kapitatu.

Natomiast sformutowanierenture capitaluzywane lgdzie w kontekcie
grupy inwestycjiprivate equityw przedsibiorstwa znajdujce s¢ we wczesnych
fazach rozwoju, co jest zgodne ze stanowiskiem EVCA.

W polskogzycznej literaturze przedmiotu nie zostatl dotyckcmaigniety
konsensus co do polskiego odpowiednika gkrea terminuprivate equity Naj-
czesciej mazna spotka sie z terminemkapitat podwyszonego ryzykahN niniej-
szej pracy okrdenia te lpda traktowane jako synonimy. Ponadto w niektérych
opracowaniach stosowany jest ternkiapital wysokiego ryzykgednake takie
ujecie maze powodowa skojarzenia z dziatalsoig funduszy typuhedge co by-
toby nieprzystajce dla realizacji celu rozprawy. L. Lewandowska vgprmodkre-
sla, ze rozpatrywana grupa inwestycji2@dnym razie nie me by¢ utazsamiana
z kapitatem spekulacyjnym o ekstremalnie wysokim kyzS/

133.8widerskaQuasi-fundusze venture capital. Publiczne wsparsiewacyjnych MSP
Difin, Warszawa 2008, s. 13-14.

4G. Fraser-Sampsomrivate equity as an Asset Clas#/lleyFinance, 2007, s. 5;
J.Swiderskaop. cit, s. 40.

15s. Bloomfield,Venture capital Funding. A Practical Guide to RapiFinance Kogan
Page Limited 2005, s. 4.

. LewandowskaNiekonwencjonalne formy finansowania przedisirczaici, ODIDK
Sp. z 0.0., Gdask 2000, s. 111.
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1.2. Struktura rynku kapitatu podwy zszonego ryzyka i jego segmenty

W tradycyjnym ugciu zapotrzebowanie przegbiorstw na kapitat obcy za-
spokajane jest przez szegoiferte ustug finansowych oferowanych przez sys-
temy bankowe oraz dine papiery wartiiowe. Posfpujace procesy globaliza-
cji, jak i rozw@j technologii kapitatochtonnych pizyniap sie do zwikszenia
popytu na kapitat, co sktania przegsorcéw do poszukiwania innych jegod-
def’. Alternatyws, szczegélnie dla matychsiednich przedsbiorstw o wyso-
kim poziomie innowacyjni i duzym potencjale wzrostu, medyy¢ fundusze
private equity ktére wydaj sic wrecz predestynowane do finansowania proin-
nowacyjnych projektéw stymulagych wzrost gospodarc?y

Zadaniem funduszyprivate equityjest stworzenie warunkéw skutecznego
przeptywu kapitatu pomdzy inwestorami dysponagymi okrelonymi zasoba-
mi kapitalowymi a spotkami potrafiymi efektywnie wykorzystate zasob¥,
przynoszc jednoczénie korzyéci wszystkim stronom zaangavanym w dane
przedsgwzigcie.

Rynek funduszyrivate equityumazliwia powiazanie kapitatowe poradzy
podmiotami chgcymi efektywnie zarglzat posiadanymi wolnymisrodkami
a przedsibiorstwami potrzebycymi dodatkowego kapitatu na rozwéj. Chacia
rynek ten nie nalg do grupy rynkéw regulowanych to posiada on $eilag
sobie struktuy, ktéra mae r&ni¢ sie w poszczegdélnych krajach w zahesci od
systemu prawnego i struktury instytucjonalnej, plun i budowy rynku kapi-
talowego oraz daviadczenia inwestorow w budowaniu waxb przedss-
biorstw’®. Przyjmuje sj, iz na rynku kapitatu podwigzonego ryzyka dziakgj
nastpujace trzy gtéwne grupy uczestnikdw:

- inwestorzy — podmioty o elym profilu dziatania i strukturze wiaséw,
udostpniajace kapitat na inwestydjé

- posrednicy — fundusze typprivate equity

- emitenci — przedsbiorstwa, lgdace przedmiotem inwestycji, ktére z re-
guty dziataj w dynamicznie rozwijacych s¢ sektorach gospodarki, odznacezaj

17B. Ziotkowska,Proces tworzenia jednolitego rynku finansowego w JME] J. Duraj
(red.), Przedsgbiorstwo na rynku kapitatowymWydawnictwo Uniwersytetu tédzkiego, tdd
2008, s. 107.

8. Lewandowska, Finansowanie w kontékie pozycji konkurencyjnej firmy
[w:]J.Duraj (red.), Przedsgbiorstwo na rynku kapitatowymWydawnictwo Uniwersytetu
t6dzkiego, £6d 2008, s. 136.

9G.W.Fenn, N. Liang, S. ProwsEhe Economics of the Private equity Mark&ed-
eral Reserve Bulletin”, January 1996, s. 3-5.

2D, Cumming, G. Fleming, J-A. Suchandenture Capitalist Value-added Activities,
Fundraising and DrawdownsJournal of Banking&Finance” 2005, Vol. 29, s.729

ZLM. Pietraszewskip. cit, s. 50.
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