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Wprowadzenie

Private Equity (PE) na state wpisato si¢ w krajobraz systeméw finansowych niemal
catego $wiata. Ten specyficzny typ finansowania, majacy swoje poczatki w potowie XX
wieku rownolegle w USA i Europie (glownie w Wielkiej Brytanii), umozliwil rozwoj wielu
dynamicznych, innowacyjnych przedsi¢biorstw, nierzadko towarzyszac im od stadium ,,fir-
my garazowej” do statusu potentata w swojej branzy. Jednoczes$nie czestokro¢ finansowane
projekty konczyty si¢ bankructwami, co jednak jest typowe w biznesie — dochdd nieroze-
rwalnie wigze si¢ z ponoszeniem ryzyka.

W niniejszym artykule termin ,,Private Equity” uzywany jest zgodnie z rozumieniem
rozpowszechnionym zaréwno wsrod badaczy, jak i dostarczycieli danych dotyczacych tego
finansowania, a ktére mozna zdefiniowac¢ jako ,kapitat inwestowany w udziaty przedsig-
biorstw nienotowanych na rynku papierow wartosciowych w celu osiagnigcia zysku kapita-
towego poprzez przyrost wartosci tych przedsigbiorstw i odsprzedaz udzialéw po uptywie
z gory przewidzianego okresu”. Definicja ta implikuje zasadnicze cechy odrozniajace ten
typ finansowania od dwoch glownych jego alternatyw — gietdy i dtugu. Private Equity po-
lega na inwestowaniu w spolki nienotowane na gieldzie (z pewnymi wyjatkami), ale jest
finansowaniem zasadniczo udzialowym, w przeciwienstwie do kredytu czy obligacji. Po-
nadto, podmioty dokonujace tych inwestycji zwykle aktywnie wspomagaja swoje spotki
portfelowe w prowadzeniu ich dziatalnos$ci, by zwigkszy¢ szanse na wspolny sukces — ina-
czej, niz to jest w przypadku inwestorow gietdowych (z reguty pasywnych) oraz dawcow
kapitatu dtuznego.

Oczywiscie celem inwestoréw PE, podobnie jak w przypadku gieldy, jest osigganie
wysokich stop zwrotu. Czesto wskazuje si¢ zwiazki obu tych rynkow (gieldowego i Private
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Equity), co bylo inspiracja do postawienia hipotezy, ze koniunktura gieldowa wpltywa na
stopy zwrotu z inwestycji PE. Celem niniejszego artykutu jest weryfikacja tej hipotezy.

Specyfika wyznaczania i prezentacji stop zwrotu z inwestycji PE

Inwestycji Private Equity dokonuje si¢ za posrednictwem funduszy PE. Pewien pod-
miot (zwykle wyspecjalizowana firma PE) tworzy taki fundusz, gromadzac $rodki (zwykle
od inwestorow zewnetrznych np. funduszy emerytalnych, bankdéw, firm ubezpieczenio-
wych, przedsiebiorstw niefinansowych, 0s6b prywatnych), a nast¢pnie dokonuje inwestycji
w wyselekcjonowane przedsigbiorstwa, rokujace nadzieje na zadowalajace tempo wzro-
stu. W wyniku inwestycji fundusz staje si¢ wspolnikiem takiego przedsigbiorstwa (odtad:
spoiki portfelowej) i aktywnie wspomaga je w realizacji celow biznesowych. Po pewnym
okresie, zwykle kilkuletnim, fundusz odsprzedaje swoje udzialy, realizujac w ten sposob
zysk na inwestycji. Oczywiscie cz¢$¢ spotek portfelowych nie osiaga zaktadanego wzrostu
wartosci, dlatego pewna liczba inwestycji konczy si¢ strata.

Rentowno$¢ inwestycji Private Equity mozna rozpatrywa¢ w odniesieniu do poje-
dynczej transakcji (jednej spoétki portfelowej), catego funduszu (wynik osiggnigty na
wszystkich jego inwestycjach) czy grupy funduszy. Fundusze mozna grupowaé wg kilku
kryteridw, czgsto jest to kraj siedziby czy preferencje dotyczace stadiow rozwoju przed-
sigbiorstw, w ktore one inwestuja (znaczna cze$¢ tych podmiotdéw specjalizuje si¢ w wy-
branych fazach, np. fundusze preferujace przedsiebiorstwa dopiero zaktadane okresla si¢
mianem seed funds, za$ fundusze skupiajace si¢ na wykupach — buyout funds).

Wskaznikiem wybranym do zbadania w niniejszym artykule jest pigcioletnia wewne-
trza stopa zwrotu (5-year horizon IRR), ktéra — zdaniem autora — jest dobra miarg charak-
teryzujaca rentowno$¢ inwestycji PE w sposob zagregowany. Sama koncepcja wewnetrznej
stopy zwrotu jest tu typowa' (chodzi o sktadang rocznie stopg procentowg rownowazaca
ujemne i dodatnie przeptywy finansowe, wyst¢pujace w roznych okresach). Specyficzny
jest sposob jej wyznaczania przez dostarczycieli danych o inwestycjach PE. Procedura jest
nastepujaca: w pierwszej kolejnosci od funduszy PE pozyskuje si¢ informacje o wartos-
ciach zrealizowanych przeptywow pieni¢znych (wydatkach i wptywach) w kolejnych prze-
dziatach czasowych oraz o warto$ciach rezydualnych ich aktywow na momenty konczace
te przedziaty. Nast¢pnie przeptywy wszystkich funduszy agreguje si¢ w poszczegdlnych
przedziatach czasowych i tak otrzymane zestawienie strumieni pieni¢znych (oraz wartosci
rezydualnych) traktuje si¢ tak, jakby to byty przeptywy jednego funduszu. Na ich podsta-
wie oblicza si¢ zagregowang IRR, czyli IRR dla zbioru (pool) funduszy. Uzyskuje si¢ w ten
sposdb srednig wazong stope zwrotu dla grupy funduszy, dzigki czemu uwzgledniona jest

' Zob. np.: K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje. Instrumenty finansowe. Ryzyko finansowe. InZynieria finan-
sowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 40—41.
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zaré6wno wielko$¢ przeptywow realizowanych przez poszczegdlne fundusze, jak i momenty
ich wystapienia?.
Szczegdlng wersja takiej stopy zwrotu jest horizon IRR, czyli stopa mierzona za
z gory ustalony okres od danej daty wstecz. Najczesciej stosowany jest tu horyzont cza-
sowy o dtugosci roku, 3 i 5 lat, rzadziej 10 1 20 lat. Przyktadowo, 5-letnia horizon IRR na
dzien 31.12.2010 roku dla danej grupy funduszy obejmuje 5 lat poprzedzajacych te date
i uwzglednia:
— warto$¢ aktywow tych funduszy na dzien 31.12.2005 roku, traktowang jak prze-
pltyw ujemny,
— wartos$ci ponoszonych przez te fundusze wydatkow (zwlaszcza na inwestycje
w spolki portfelowe) oraz uzyskiwanych wptywow (glownie ze sprzedazy udzia-
tow w spotkach portfelowych oraz — w mniejszym stopniu — z otrzymywanych
dywidend) z uwzglednieniem przedzialow czasowych, w ktorych wystapity,
— wartos$¢ rezydualng, czyli warto§¢ aktywow funduszy na dzien 31.12.2010 roku,
traktowana jako ostatni przeptyw dodatni.
Tak konstruowane stopy zwrotu za kolejne 5-letnie okresy stanowig materiat uzyty do ba-
dan empirycznych prezentowanych w tym artykule. Za wyborem stoép zwrotu o 5-letnim
(a nie innym) horyzoncie czasowym przemawia specyfika inwestycji PE — z jednej strony
konieczny jest odpowiednio dlugi czas na zbudowanie zadowalajacej wartosci spotki port-
felowej, z drugiej za$ raczej rzadko czas inwestycji przedtuza si¢ do 10 czy wiegcej lat.

Znaczenie koniunktury gieldowej dla inwestycji Private Equity

Publiczne rynki akcji (gietdy) odgrywaja wobec rynkéw PE role zar6wno substytu-
cyjna, jak i komplementarng. Rola substytucyjna polega na tym, ze przedsigbiorstwo moze
probowac pozyskac kapital badz od funduszu PE, badz tez poprzez emisj¢ akcji na gieldzie
(przynajmniej teoretycznie, bo w praktyce dla wielu z nich jest to droga niedost¢pna). Po-
dobnie inwestorzy szukajacy mozliwos$ci ulokowania swoich nadwyzek finansowych moga
wybiera¢ miedzy gielda a funduszami PE. Natomiast rola komplementarna polega z jednej
strony na mozliwos$ci pozyskiwania przez fundusze PE srodkéw na inwestycje wlasnie po-
przez gietde (co jednak jest rzadka praktyka), z drugiej — na umozliwieniu wyjscia z inwe-
stycji poprzez wprowadzenie spoiki portfelowej do notowan. Ta ostatnia funkcja gietd jest
wykorzystywana chetnie, cho¢ przez gield¢ uptynnia si¢ ilosciowo i wartosciowo relatyw-
nie mato spotek portfelowych w poréwnaniu z dwiema glownymi alternatywami, ktérymi
s3: sprzedaz inwestorowi strategicznemu (tzw. trade sale) i sprzedaz innemu funduszowi
PE. Niemniej jednak wprowadzenie spotki na gieldg postrzegane jest jako szczegodlnie pre-

2 Zob. zwhaszcza: NVCA Yearbook 2009, prepared by Thomson Reuters, s. 51; European Benchmark
Performance Statistics. Frequently Asked Questions, EVCA & Thomson Venture Economics 2005, s. 16.
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stizowa forma wyjscia z inwestycji, tradycyjnie uwazana za najlepsza dla funduszu?® i przy-
noszacg szereg dodatkowych korzysci samej spotce portfelowe;j?.

Wydaje si¢ oczywiste, ze koniunktura gietdowa ma zasadnicze znaczenie dla rentow-
nos$ci tych inwestycji PE, ktore konczone sg wlasnie wprowadzeniem przedsigbiorstw do
notowan publicznych. Im wyzsze wyceny spotek notowanych, tym wyzsza ceng za akcje
zbywane przez fundusz PE powinni zaakceptowaé inwestorzy gietdowi. Okres dobrej ko-
niunktury gieldowej powinien wiec przektadac si¢ na wyzsze stopy zwrotu z inwestycji
PE, finalizowane przez gield¢. Wskazuje sig, ze korzystna sytuacja na gietdach moze nawet
sktoni¢ fundusz do ,,ztapania okazji” w postaci wysokich wycen i wyjscia z inwestycji
wczesniej, niz pierwotnie planowano, co dato si¢ obserwowaé podczas hossy pod koniec lat
90.° Co wigcej, dobra koniunktura gietdowa moze przektadaé si¢ na wyzsze zyski, realizo-
wane takze w transakcjach z inwestorem strategicznym (trade sale): sprzedawca ma w po-
staci wysokich wycen spotek gieldowych korzystny argument przetargowy w negocjacjach
ceny z potencjalnym nabywca, zwlaszcza, gdy spotke portfelowa wycenia si¢ za pomoca
modelu poréwnawczego.

Modeli porownawczych mozna uzy¢ (przy zachowaniu szczeg6élnych zalecen®) takze
do szacowania warto$ci inwestycji niezakonczonych (czyli posiadanych nadal spotek port-
felowych), by w ten sposob wyceni¢ warto$ci aktywow funduszy, ktore nastepnie uwzgled-
niane sg przy wyznaczaniu stop IRR dla calego rynku lub jego segmentdéw (co omowiono
wczesniej). Modele poréwnawcze dajg wartosci odpowiednio wyzsze w okresach hossy
i nizsze, gdy panuje bessa, skutkujac zwigkszaniem lub zmniejszaniem wartosci stop zwro-
tu horizon IRR wykazywanych w statystykach.

Wymienione przestanki stanowia podstawe oczekiwania, iz koniunktura gietdowa ma
istotny (i pozytywny) wptyw na ksztattowanie si¢ stop zwrotu z inwestycji Private Equity.
Mozna jednak podaé argumenty podwazajace takie przekonanie. Jak wspomniano, uptyn-
nienia przez gieldg, cho¢ bardzo pozadane, stanowia jednak mniejszy udzial ogétu dezin-
westycji, niz dwie formy alternatywne, a zwlaszcza sprzedaz inwestorowi strategicznemu
(trade sale). Kiedy taki potencjalny nabywca (inne przedsi¢biorstwo, zwykle z tej samej
lub pokrewnej branzy) rozwaza zakup spoétki portfelowej, to niekoniecznie bierze on pod
uwage aktualng koniunkture gietdowa. O wiele wazniejsze moga by¢ dla niego konkretne
korzysci, jakie osiagnie nabywajac spotke (np. rozszerzenie rynkéw zbytu, przejecie tech-
nologii, efekt synergii, eliminacja konkurenta)’, a zatem moze on by¢ sktonny do zaakcep-
towania wysokiej wyceny spotki takze w okresie bessy na gieldzie. Oznacza to, ze wartosci

3 Zob.: J. Wall, J. Smith: Better Exits, Price Waterhouse Corporation Finance, EVCA 2001, s. 4.

4 Por.: J. Wectawski: Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsigbiorstw, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 181; P. Tamowicz: Fundusze inwestycyjne typu venture capital, IBnGR,
Gdansk 1995, s. 56-57.

5 Szerzej zob.: K. Sobanska, P. Sieradzan: Inwestycje private equity/venture capital, Wydawnictwo
Key Text sp. z 0.0., Warszawa 2004, s. 113—115, 131.

6 Zob. np.: NVCA Yearbook 2009..., s. 99-100.

7 Zob.: K. Sobanska, P. Sieradzan, op.cit., s. 138.
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przeplywow pienieznych, raportowane przez fundusze PE do podmiotéw prowadzacych
statystyki tych inwestycji, moga nie by¢ skorelowane z koniunktura gieldowa. Zauwazmy
ponadto, Ze na poziom wyznaczanych stop zwrotu, okreslonych jako pigcioletnia horizon
IRR, wptyw majg przede wszystkim strumienie rzeczywiscie wygenerowanych przepty-
wow pienieznych z pigciu lat (tj. z 20 kwartatéw), z ktorych wiekszo$¢ pochodzi z transakeji
nie zwigzanych z gietda, oraz jedynie dwie wartosci szacowane, mogace by¢ znieksztatcone
przez wyceny modelami poréwnawczymi (wartosci aktywow funduszy na poczatek i ko-
niec okresu). Wynika stad, ze rynek PE moze si¢ cechowaé znaczng inercja, a osiggane na
nim stopy zwrotu — stabym zwiazkiem z sytuacja na rynkach gietdowych. Gdyby te prze-
stanki byly istotniejsze od oméwionych wezesniej, to dane empiryczne powinny przynies¢
negatywng weryfikacje postawionej hipotezy.

Uwagi metodologiczne dotyczace badania

Wobec niemoznos$ci zbadania catoSciowego mechanizmu potencjalnego wpltywu ko-
niunktury gietdowej na stopy zwrotu osiagane z inwestycji PE w badaniu empirycznym,
konieczne jest zawezenie tresci hipotezy do brzmienia nastepujacego: 5-letnie stopy zwrotu
horizon IRR z inwestycji funduszy Private Equity sa silnie skorelowane z usrednionymi
S-letnimi dochodowo$ciami z indekséw gietdowych. Dowodzac prawdziwosci hipotezy
w brzmieniu wezszym, uprawdopodobni si¢ (cho¢ nie udowodni) stusznos$¢ hipotezy
w brzmieniu szerszym, tj., ze koniunktura gietdowa ma wptyw na stopy zwrotu z inwe-
stycji PE.

Do zbadania przyjeto szeregi danych obejmujace zrealizowane stopy zwrotu przez
wszystkie fundusze Private Equity, a takze ich podgrupy, ktére okreslono jako:

— Venture Capital (VC) — fundusze specjalizujace si¢ w inwestycjach w przedsigbior-

stwa bedace w poczatkowych stadiach rozwoju, jak zasiew (finansowanie badan
i prototypu), start-up (rozruch przedsigbiorstw) czy ekspansja,

— Buyout (BO) — fundusze specjalizujace si¢ w pdzniejszych stadiach rozwoju,

zwlaszcza w transakcjach wykupu.

Szeregi danych zawierajg stopy zwrotu wyznaczone jako omowione we wczesniejszej
cze¢sci artykutu 5-letnie stopy horizon IRR, przypadajace na 31 grudnia kolejnych lat okresu
1991-2010. Stosunkowo dlugi szereg czasowy (20 obserwacji, lata 1986—-2010) podnosi wia-
rygodno$¢ wnioskowania statystycznego, a jednocze$nie redukuje ryzyko znieksztalcenia
wynikow przez nadreprezentacj¢ hossy lub bessy w badaniu (wymieniony okres zawiera co
najmniej 2 petne cykle gietdowe).

Proba badawcza obejmuje stopy zwrotu wykazywane przez wymienione powyzej
grupy funduszy w czterech panstwach o szczegdlnie rozwinietych rynkach Private Equity:
USA (najwigkszy wolumen inwestycji PE na $wiecie), Wielkiej Brytanii (rynek drugi co
do wielkosci), Francji i Niemiec (rowniez czotowka §wiatowa oraz liderzy — po Wielkiej
Brytanii — w Europie). Pewnym mankamentem jest relatywnie niska reprezentatywnos¢
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danych dotyczacych stop zwrotu funduszy VC (wiec czeéciowo takze PE ogdlem) w pan-
stwach europejskich, na co zwraca uwage H. Brandis®, niemniej jednak nie wykluczono ich
z badania.

Reprezentantami koniunktury gietdowej dla wybranych krajow sg usrednione docho-
dowosci wyznaczone dla nastepujacych indeksow:

— Dow Jones Industrial Average (DJIA) — 30 najwigkszych spotek z USA notowanych

na NYSE i Nasdagq,

— S&P 500 — 500 firm (gtownie z USA) o najwickszej kapitalizacji, notowanych na
NYSE i Nasdagq,

— NASDAQ Composite — wszystkie spotki (ponad 3000, gtownie z USA) notowane
na Nasdaq’®; kojarzony ze spoétkami technologicznymi i spotkami szybkiego wzro-
stu,

— FTSE 100 — 100 najwigkszych spétek notowanych na LSE,

— CAC 40 — 40 wiodacych spotek Gietdy Paryskie;j,

— DAX —30 najwigkszych spotek Gietdy Niemieckie;.

Dla USA wybrano trzy indeksy, by mozliwie szeroko przeanalizowac zwigzek rynku

PE z tamtejszym rynkiem akcji, prowadzonym przez wiele podmiotow. Dla pozostatych
panstw wybrano po jednym wskazniku, najbardziej charakterystycznym i rozpoznawal-
nym dla danej gietdy.

Dla wyznaczenia warto$ci okreslonych powyzej jako ,,usrednione dochodowos$ci”,
wyznaczono dla kazdego roku $rednie arytmetyczne dziennych notowan powyzszych in-
deksow, nastgpnie wyliczono roczne stopy zwrotu (jako procentowe przyrosty Srednich
wartos$ci rocznych), wreszcie dla kazdego pigcioletniego okresu (odpowiadajacego odpo-
wiedniemu horyzontowi stopy IRR) wyznaczono $rednie arytmetyczne tych rocznych stop
zwrotu. Otrzymano w ten sposob s$rednie kroczace usrednionych rocznych stéop zwrotu
z indeksow gietdowych. Wysoka warto$¢ tego wskaznika oznacza, ze w danym pigcioleciu
przewazata dobra koniunktura gietdowa, ujemna — ze w okresie tym znaczny udziat miata
bessa.

Zwigzek miedzy stopami zwrotu z inwestycji PE a dochodowoscia z gietd zbadano za
pomoca wspdlczynnika korelacji Pearsona.

Wyniki badan empirycznych

Wyznaczone wspolczynniki korelacji przyjety wartosci zaprezentowane w tabeli 1.

8 H. Brandis: The Changing Face of Venture Capital in Europe, Earlybird, EBAN 10" Annual Congress,
Istambut, 15 kwietnia 2010, www.eban.org (5.08.2012).

® Nalezy zaznaczy¢, ze Nasdaq nie jest gietdg sensu stricte, lecz tzw. rynkiem pozagietdowym (ang.
over-the-counter market), jednak od gietd odroéznia go w zasadzie tylko techniczny sposob organizacji
obrotu, dlatego czg¢sto nazywany jest gietda i dlatego w niniejszej pracy, dla lepszej czytelnosci, nazywany
jest —wespot z innymi rynkami — gielda (rynkiem gietdowym).
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Tabela 1

Wspotczynniki korelacji Pearsona S-letnich stop zwrotu horizon IRR wybranych grup funduszy
Private Equity z 5-letnimi $§rednimi kroczacymi usrednionych rocznych stop zwrotu
z wybranych indeksow gietdowych w latach 19862010

Panstwo Indeks Fundusze VC Fundusze BO Fundusze PE
USA Nasdaq 0,88 0,69 0,97
DIJIA 0,77 0,82 0,96
S&P500 0,78 0,80 0,96
Wielka Brytania FTSE100 0,90 0,61 0,53
Francja CAC40 0,75 -0,16 0,81
Niemcy DAX 0,80 b.d. 0,90

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z: ThomsonOne (baza danych firmy Thomson Reuters);
Yahoo Finance (www.finance.yahoo.com); Stooq (www.stooq.pl).

Wspoélezynniki Pearsona przyjety wysokie warto$ci. Czesto przyjmuje si¢, ze korela-
cja jest silna, gdy wskaznik ma warto$¢ wigksza niz 0,7 — i taka sytuacja wystapita w prze-
wazajacej wigkszosci przypadkow. Tylko czterokrotnie wskaznik wynidst mniej, przy
czym wartos$ci 0,69, 0,61 1 0,53 naleza do gdérnej cz¢sci zakresu uznawanego za korelacje
umiarkowang (zwykle okreslona przedziatem 0,3—-0,7). Czwarty przypadek, tj. korelacja
stop IRR francuskich funduszy wykupowych (BO) z indeksem CAC40, jest szczegdlny
— wspotczynnik przyjat wartos$¢ ujemna, ale bardzo malg w sensie bezwzglednym, co trak-
tuje si¢ jako brak korelacji. Na tle pozostatych wynikow ten jeden przypadek nalezy potrak-
towa¢ jako anomalig, by¢ moze majaca szczegdlng przyczyne (np. wynikajaca ze specyfiki
francuskiego rynku wykupow).

Pomijajac nietypowy wynik dla Francji, test istotnosci (oparty o statystyke t-Studen-
ta) dat wysokie warto$ci we wszystkich przypadkach (zakres od 2,68 do 15,62), §wiadczac
o wysokiej istotnosci statystycznej uzyskanych wynikéw. Co wiecej, dla USA i Niemiec
uzyskane wartos$ci testu przekraczaja poziom 3,922, co oznacza ich istotno$¢ juz przy po-
ziomie a = 0,001 (czyli przy prawdopodobienstwie bledu wynoszacym 0,1%). Wyjatkiem
jest, jak wspomniano, korelacja stop zwrotu francuskich funduszy wykupowych z docho-
dowoscia z indeksu CAC40, dla ktorej test wykazat brak istotnos$ci statystycznej, potwier-
dzajac zasadnos$¢ wylaczenia tego wyniku z tacznej oceny.

Reasumujac, uzyskane wyniki wskazuja na silny i istotny zwiazek korelacyjny mie-
dzy badanymi zmiennymi.

Podsumowanie

Przeprowadzone badanie pozwala pozytywnie zweryfikowaé hipoteze o silnej ko-
relacji 5-letnich stop zwrotu horizon IRR z 5-letnimi $rednimi kroczacymi u§rednionych
rocznych stop zwrotu z indekséw gieldowych. Stad mozna nast¢gpnie wnioskowac, ze na
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podstawie niniejszego badania nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy, iz koniunktura giet-
dowa wplywa na stopy zwrotu z inwestycji PE.
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Streszczenie

Celem artykutu jest zbadanie hipotezy gloszacej, ze koniunktura gietdowa wptywa na stopy
zwrotu z inwestycji Private Equity. Przedstawiono argumenty uzasadniajace takie przekonanie, jak
i przestanki podwazajace je. Nastepnie sformutowano zawezona tres¢ hipotezy, mozliwa do zbadania
statystycznego, w brzmieniu: 5-letnie stopy zwrotu horizon IRR z inwestycji funduszy Private Equity
sa silnie skorelowane z 5-letnimi $rednimi kroczacymi usrednionych rocznych stop zwrotu z indek-
sow gietdowych. W badaniu empirycznym wyznaczono stosowne wspolczynniki korelacji dla USA,
Wielkiej Brytanii, Niemiec i Francji, ktore (poza jednym wyjatkiem) potwierdzity istnienie general-
nie silnego zwigzku korelacyjnego. Konkludujac, nalezy stwierdzi¢, iz nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy, ze koniunktura gietdowa wplywa na stopy zwrotu z inwestycji Private Equity.
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STOCK EXCHANGE SITUATION
AND PRIVATE EQUITY INVESTMENT RETURNS

Summary

The purpose of this article is to verify the hypothesis stating that stock market situation has
influence on Private Equity investment returns. There are arguments justifying such a conviction as
well as presumptions questioning it. Subsequently a narrow hypothesis that can be verified statisti-
cally has been formulated. It states that 5-year Private Equity horizon IRRs are strongly correlated
with 5-year rolling averages of 1-year averaged rates of returns from stock exchange indices. Empiri-
cal evidence showed that adequate correlation rates for USA, United Kingdom, Germany and France
confirmed (with one exception) the existence of a generally strong correlation. The conclusion is that
there is no basis for rejecting the hypothesis that stock exchange situation influences the returns from
Private Equity investments.



