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Niniejszy artykut podejmuje temat funkcjonowania funduszy private equity w Polsce i w krajach naszego
regionu, w Czechach, Rumunii i na Wegrzech, w latach $wiatowego spowolnienia gospodarczego migdzy
rokiem 2008 a 2012. Pierwsza cze$¢ publikacji skupiona jest wokot polskiego rynku funduszy wysokiego
ryzyka i jego rozwoju w ostatnich blisko dwudziestu pigciu latach. W dalszej cze$ci artykutu dokonano
analizy porownawczej funduszy private equity we wspomnianych krajach. W artykule zostata zidentyfi-
kowana, migdzy innymi, dynamika inwestycji funduszy wysokiego ryzyka w odniesieniu do kluczowych
wskaznikow gospodarczych, takich jak: PKB i jego tempo wzrostu, diug publiczny oraz wydatki na
badania i rozwdj. Te analizy stanowily podstawe do zarysowania perspektyw rozwoju funduszy private
equity w Polsce w kolejnych latach.
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The article explores the Private Equity funds in Poland and other countries of the region such as: Czech
Republic, Romania and Hungary, during the years of the global economic downturn between 2008 and
2012. The first part of the publication is focused on the Polish market of private equity funds and its
development over the last nearly twenty-five years. Later in the article a comparative analysis of private
equity funds in these countries is presented.In the article, among others, the growth dynamics of the
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1. Rynek funduszy private equity w latach 2008-2012

Od czasu pojawienia si¢ funduszy podwyzszonego ryzyka w Polsce az do
konca 2012 r. wedtug danych Polskiego Stowarzyszenia Inwestorow Kapi-
talowych (PSIK) (http://www.psik.org.pl/fundusze.html, 15.08.2013) firmy
zarzadzajace funduszami private equity (PE) zainwestowaly w Polsce ponad
3,7 mld euro. Obecnie Srodki funduszy private equity zaangazowane sg
w okoto 325 spodtek na rynku krajowym.

Przedstawione dane dotycza funduszy zrzeszonych w PSIK i nalezy mie¢
na uwadze fakt, Ze wspominana organizacja nie jest w stanie monitorowaé
wszystkich dokonanych transakcji, wigc podane liczby moga si¢ nieznacznie
r6zni¢ od stanu faktycznego. Jednakze zbierane przez PSIK dane sg najdo-
skonalszym odwzorowaniem rzeczywistosci. Warto odnotowad, ze to wiasnie
Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitalowych monitoruje rynek na zle-
cenie European Venture Capital and Private Equity Association (EVCA).
Kolejnym utrudnieniem w przypadku publikowania danych dotyczacych fun-
duszy wysokiego ryzyka w naszym kraju jest niepelna informacja podawana
publicznie przez spotki zaangazowane w rynek funduszy wysokiego ryzyka.
Trudno si¢ dziwi¢ takiemu obrotowi sprawy, biorac pod uwage, ze doko-
nywane transakcje na rynku stanowia tajemnic¢ handlowa spoiki i trudno
oczekiwa¢ od wszystkich inwestoréw, ze odstonig przed konkurentami wigcej,
niz jest to konieczne. Mimo to warto opiera¢ si¢ w swoich analizach na
danych publikowanych przez EVCA i PSIK.

W tej chwili w Polskim Stowarzyszeniu Inwestoréw Kapitatowych zrze-
szonych jest czterdziestu czterech inwestoréw z réznym stazem na rynku
i roznym kapitatem, gotowych do zainwestowania w naszym kraju. W odpo-
wiedzi na zapotrzebowanie rynku, wéréd funduszy wysokiego ryzyka mozemy
odnalez¢ takie firmy, jak: EQT Partners Sp. z 0.0., Warburg Pincus Interna-
tional LLC, Montagu Private Equity Sp. z 0.0., ktére sg gotowe zainwestowac
w transakcj¢ ponad 1 mld euro, ale rdwniez nie brakuje funduszy, ktore
chetnie zainwestujg swoj kapitat w mniejsze przedsigwzigcia, nieprzekra-
czajace 50 000 dolardw, czego przyktadem moze by¢ fundusz SEAF-Polska
sp. Z 0.0., w ktorego portfelu znajduje si¢ obecnie sie¢ ksiegarni MATRAS.
Spectrum dziatania funduszy podwyzszonego ryzyka jest bardzo szerokie,
jesli chodzi zar6wno o etapy finansowania, jak tez o branze, w ktore fundusz
chcialby inwestowad. OczywiScie rdwniez na wspominanej liScie znajduja si¢
firmy, ktére charakteryzuja si¢ relatywnie wysokim stopniem specjalizacji, co
mozna zaobserwowac w przypadku spo6tki 1Q Partners S.A., ktora angazuje
swoje fundusze wylacznie w przedsigbiorstwa zwigzane swoja dziatalnoScig
z branza IT, telekomunikacja i szeroko rozumianymi mediami. W przypadku
tego typu funduszy spoiki, ktdre poszukuja inwestora na rynku, moga by¢
pewne, ze to, co jest sola inwestycji dokonywanych przez private equity, czyli
przekazywany know-how i wsparcie menedzerskie, bedzie ponad wszelkg
watpliwos¢ stalo na bardzo wysokim poziomie.
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Warto zwrdci¢ uwage, ze pomimo juz ponad dwoch dekad obecnodci
funduszy private equity na Polskim rynku, jest to nadal rynek charaktery-
zujacy si¢ duzg dynamika i ogromnymi mozliwo$ciami rozwoju. W 2012 r.
warto$¢ inwestycji dokonanych przez fundusze wysokiego ryzyka wynosita
w Polsce niecate 0,13% PKB, co daje blisko 477,6 mIn euro (rysunek 1).
W roku 2012 odnotowano wyrazny spadek relacji inwestycji PE do PKB,
co bylo spowodowane znaczacym spowolnieniem koniunktury w gospodarce
Swiatowej, ale — pomimo tego faktu — warto$¢ wspominanych inwestycji
w Polsce na tle innych krajoéw naszego regionu jest znaczaca.
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Rys. 1. Inwestycje private equity w Polsce jako % PKB. Zrédto: opracowanie na podstawie
EVCA Yearbook 2013.

Inwestycje private equity dokonane w Polsce na tle krajow naszego
regionu mozna zaobserwowac¢ na rysunku 2. Do poréwnania zostaly wybrane
gospodarki wschodzace z naszego regionu, do ktérych za Migdzynarodo-
wym Funduszem Walutowym (http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/
update/02/index.htm, 15.08.2013) oraz Morgan Stanley Capital Internatio-
nal (http://www.msci.com/products/indices, 15.08.2013) zaliczaja oprdcz, co
oczywiste, naszego kraju rdwniez Czechy, Wegry oraz Rumuni¢. Catkowicie
Swiadomie ponizej zostaly pomini¢te takie kraje, jak Bulgaria oraz Stowacja,
w ktorych rynek private equity jest w bardzo wczesnej fazie rozwoju, a ana-
liza szczatkowych danych okazalaby si¢ nierzeczowa. Pordwnanie inwestycji
private equity w naszym kraju do sytuacji owych instytucji na rynkach wysoko
rozwinigtych jedynie zamazatoby analiz¢. Tylko poréwnanie polskiego rynku
private equity do gospodarek stojacych na zblizonym poziomie moze przy-
nie$¢ wiarygodne wnioski.

Z ponizszego zestawienia wynika, ze w Czechach w 2009 r. miafa miejsce
niespotykana sytuacja na tle pozostatych krajow. Po rozpoczeciu Swiatowego
kryzysu bankowego nastgpit tam wzrost inwestycji private equity, liczony
jako % PKB, i osiagnal on poziom blisko jednego procenta. Ta sytuacja
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Rys. 2. Inwestycje private equity wschodzgcych rynkow z naszego regionu jako % PKB.
Zrddto: opracowanie na podstawie EVCA Yearbook 2013.

zostanie poruszona przy okazji kolejnego wykresu, natomiast pomijajac ten
fakt, nalezy odnotowac, ze w krajach naszego regionu inwestycje funduszy
private equity rosly do roku 2008; rok 2009 okazat si¢ dla wszystkich kra-
jow — z wyjatkiem Czech — rokiem przelomowym. W kolejnych okresach
w Polsce wartoS$¢ inwestycji ustabilizowala si¢, by w trudnym dla gospodarki
roku 2012 ponownie odnotowac spadek. Mozna wnioskowaé réwniez, ze
po roku 2009 inwestorzy przestali postrzega¢ Rumunig¢ jako kraj, w ktorym
warto dokonaé inwestycji, poniewaz po 2009 r. w Rumunii mozna obser-
wowac¢ ogromny spadek inwestycji PE.

Dopemieniem powyzszych rozwazan jest rysunek 3, na ktoérym zostala
przedstawiona dynamika inwestycji private equity w krajach naszego regionu.
Bardzo charakterystyczng obserwacja wynikajaca z analizy dynamiki inwe-
stycji funduszy PE w krajach naszego regionu jest ich ogromna niestabil-
nos$¢. Na przyktadzie Polski obserwujemy w 2008 r. 46% wzrostu inwestycji
PE w stosunku do roku 2007, zeby w kolejnym roku wartoS$¢ inwestycji
odnotowata wyrazny spadek, o ponad potowe. Rok 2010 byt dla inwesty-
cji PE w Polsce rokiem znaczacego odbicia i powrotu do wartosci sprzed
kryzysu.

Z rysunku 3 wynika, ze rok 2012 nie oszczedzitl zadnego z krajow,
co skutkowalo znaczacymi spadkami inwestycji PE we wszystkich krajach
naszego regionu. Potwierdza si¢ réwniez wczesniejsza obserwacja, ze inwe-
storzy przestali dostrzega¢ w Rumunii atrakcyjne mozliwo§ci inwestycji — od
roku 2009 w Rumunii warto$¢ inwestycji systematycznie spada, blisko 50%
rok do roku, tak by w 2012 r. osiagnaé poziom 26,5 mln euro, co stanowi
zaledwie 1/5 wszystkich inwestycji dokonanych w Czechach lub na Wegrzech
i zaledwie 1/20 wszystkich inwestycji dokonanych w Polsce.

Problemy Zarzadzania vol. 12, nr 4 (48), t. 1, 2014 189



Marcin Ignatowski

1400,00 250%
1200,00 =" A [ 200%

2007 2008 2009 2010 2011 2012
. Polska 434,19 635,72 274,57 652,69 678,44 477,61

Czechy | 181,07 | 42298 | 135798 | 22884 | 14393 | 10587
m—\Vegry | 22272 | 464,03 21364 | 6505 | 19484 | 101,45

m=== Rumunia| 21245 | 293,96 22087 | 119,14 65,92 26,51
—o— Polska 46% 57% | 138% 4% -30%
Czechy 134% 221% | -83% —37% —26%
<A+ Wegry 108% 54% | -70% 200% —48%
—= - Rumunia 38% 25% | -46% ~45% -60%

Rys. 3. Dynamika rozwoju inwestycji private equity w krajach naszego regionu w latach
2007-2012 (wartosci w min EUR). Zrédfo: opracowanie na podstawie EVCA Yearbook 2013.

Analizujagc inwestycje private equity, nie sposdb nie odnies¢ si¢ do sytuacji
makroekonomicznej, dlatego warto w tym miejscu odnie$¢ dynamike wzrostu
inwestycji funduszy private equity do tempa wzrostu PKB w krajach naszego
regionu. Dobrym punktem wyjscia dla opisanych rozwazaf moze by¢ rysunek 4.
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Rys. 4. Dynamika inweslycji funduszy private equity w odniesieniu do tempa wzrostu PKB
w krajach naszego regionu. Zrodfo: opracowanie na podstawie EVCA Yearbook 2013 oraz
danych Eurostat.
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Analizujac rysunek 4, mozna wysnu¢ wniosek, ze dynamika inwestycji
funduszy private equity w Polsce jest skorelowana z tempem wzrostu gospo-
darczego, mierzonym jako wzrost warto$ci PKB rok do roku. WyraZnie
widaé, ze jezeli polska gospodarka zwalnia, to rOwniez warto§¢ inwestycji
sie¢ zmniejsza, a jezeli tempo wzrostu gospodarczego ro$nie, tak jak miafo to
miejsce miedzy rokiem 2009 a 2010, to réwniez warto$¢ inwestycji dokony-
wanych przez fundusze private equity ro$nie. Wyjatek stanowi tu rok 2011,
w ktorym polska gospodarka przyspieszyla, jednakze inwestycje funduszy
PE zmniejszyty si¢. Nalezy to jednak tlumaczy¢ inwestycjami dokonanymi
z funduszy zebranych w latach wczesniejszych. Podobng korelacje miedzy
tempem wzrostu gospodarczego a dynamika inwestycji mozna odnotowaé
w przypadku Wegier i Rumunii, w przypadku Czech natomiast nie sposob
mowié o jakiekolwiek korelacji.

Polska, podobnie jak inne kraje naszego regionu, takie jak Wegry i Rumu-
nia, uznawana jest za gospodarke bardzo mato innowacyjng. Takie wnioski
plyng miedzy innymi z raportu Global Innovation Index tworzonego przez
Conrell University (http://www.globalinnovationindex.org/content.aspx?page
=GII-Home, 30.08.2013), jak réwniez z danych publikowanych przez Euro-
stat. Do wyliczenia indeksu Global Innovation Index brane sa pod uwage:
liczba innowacyjnych firm, rozwdj infrastruktury czy technologiczne skom-
plikowanie gospodarki. W tak tworzonym zestawieniu Polska zajmuje 49.
miejsce wsrdd 142 badanych gospodarek, tracac do Rumunii jedng pozycje,
do Wegier 18 miejsc oraz 21 do Czech. Eurostat publikuje statystki doty-
czace odsetka innowacyjnych przedsigbiorstw w gospodarce. Wedtug tej
statystyki (http://akcjonariatobywatelski.pl/pl/centrum-edukacyjne/gospodar-
ka/765,dok.html, 28.08.2013) Polska wsrod 29 badanych krajéow europejskich
zajmuje przedostatnie miejsce przed Rumunia, niewiele tracac do Wegier,
jednakze od Czech, zajmujacych 16. pozycje, dzieli nas przepa$¢. Dobrym
miernikiem innowacyjnosci gospodarki jest warto$¢ inwestycji przeznaczo-
nych na badania i rozwdj (BiR) (ang. Research & Development, R&D) w rela-
cji do PKB. Na rysunku 5 mozna si¢ przekonaé, czy inwestycje w badania
i rozw0j sa skorelowane z inwestycjami funduszy private equity. Intuicja kaze
sadzi¢, ze niewielka innowacyjno$¢ gospodarki mierzona relacja wydatkdéw na
badania i rozw6j do PKB powinna by¢ skorelowana z niskimi warto$ciami
inwestycji private equity w relacji do PKB.

Analizujac rysunek 5, potwierdza si¢, ze bardziej innowacyjne gospo-
darki to te, w ktérych wyzsze kwoty w relacji do PKB inwestowane sa
w badania i rozw¢j. Czesi inwestuja najwi¢cej w naszym regionie w badania
i rozw0j i tym samym zajmuja wyzsze miejsca w Swiatowych rankingach
innowacyjnosci. Polska oraz Wegry charakteryzuja si¢ niskim poziomem tych
inwestycji i tym samym okupuja koficowe miejsca rankingdw dotyczacych
innowacyjnosci. Zdziwienie moze budzi¢ kolejny wniosek ptynacy z obser-
wacji prezentowanego zestawienia. Otdz trudno dostrzec korelacj¢ mig-
dzy wydatkami na innowacyjno$¢ a zmiang inwestycji dokonywanych przez
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fundusze private equity. Nie potwierdza si¢ zatem teza mOwigca o tym, ze
wzrost wydatkéw na badania i rozwdj powoduje wzrost inwestycji funduszy
private equity w gospodarce.

To niezwykle istotna obserwacja, zwlaszcza ze potwierdza si¢ dla wszyst-
kich prezentowanych powyzej krajow naszego regionu. Trudno na podstawie
matej proby obserwowanej zaledwie w szeSciu okresach wysnuwaé osta-
teczne wnioski, ale wydaje sig¢, ze jezeli znaczacy wzrost inwestycji funduszy
private equity nie pociaga za soba wzrostu innowacyjno$¢ gospodarki, to
nalezy twierdzié, ze przedsigwzigcia, w ktére angazuja si¢ fundusze wyso-
kiego ryzyka, nie sg zwigzane z rozwojem innowacyjnosci, a fundusze private
equity wydajg sie¢ nastawione na realizacje pewnych lub przynajmniej mniej
ryzykownych projektow inwestycyjnych.
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Rys. 5. Wydatki na badania i rozwéj oraz inwestycje private equity w relacji do PKB. Zrédifo:
opracowanie na podstawie EVCA Yearbook 2013 oraz statystyk OECD i IMF.

Dokonujac analizy otoczenia makroekonomicznego funduszy wysokiego
ryzyka, nalezy wspomnie¢ o rosngcym pafstwowym diugu publicznym wigk-
szoSci gospodarek Swiata, w tym przede wszystkim pafistw z naszego regionu.
Rosnace zadtuzenie stalo si¢ ogromnym problemem juz nie tylko ekonomicz-
nym, lecz réwniez politycznym, zwlaszcza w Europie. Ten niezwykle istotny
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element finansow publicznych spegdza sen z powiek calemu spoteczefstwu,
a przede wszystkim tym, ktorzy licza na rzadowe inwestycje, ktére moglyby
spowodowa¢ dynamiczny rozw6j przedsigbiorstw na terenie danego kraju.
Pahstwowy diug publiczny jest niezwykle wazny, migdzy innymi dlatego, ze
jego nadmierny wzrost niemal hamuje inwestycje w kraju. Na rysunku 6.
przedstawiono te zalezno$¢. Warto odnotowac, ze na wykresie inwestycje
traktowane sg jako inwestycje krajowe oraz inwestycje zagraniczne netto,
zgodnie z definicjag Mi¢dzynarodowego Funduszu Walutowego.

Dtug publiczny jako % PKB
Inwestycje w kraju jako % PKB

2007 2008 2009 2010 2011 2012
= Polska diug % PKB Czechy dtug % PKB mmmm \Wegry dfug % PKB
s Rumunia diug % PKB —&— Polska inwestycje % PKB Czechy inwestycje % PKB

—d— \Wegry inwestycje % PKB === - Rumunia inwestycje % PKB

Rys. 6. Diug publiczny jako % PKB oraz wartos¢ wszystkich inwestycji w relacji do PKB
w krajach naszego regionu. Zrédto: opracowanie na podstawie danych MFW oraz OECD.

Rysunek 6 potwierdza tez¢ méwiaca, ze wielko$¢ diugu publicznego jest
odwrotnie skorelowana z warto§cig inwestycji dokonanych w danym kraju.
Wyraznie widoczne jest to w przypadku Rumunii i Wegier. W Rumunii
inwestycje w relacji do PKB sa najwyzsze spoS$rdd prezentowanych powyzej
krajow przy relatywnie niskim poziomie zadtuzenia. Wegrzy borykajacy sie
z rosnacym do 2012 r. diugiem publicznym musza zmierzy¢ si¢ jednoczes$nie
z najnizszym poziomem inwestycji jako % PKB.

Whioski plynace z rysunku 7 nie sg jednoznaczne. Otdz zadluzenie
panstwowe przedstawionych powyzej gospodarek roSnie w ostatnich latach,
natomiast inwestycje funduszy private equity sa bardzo podatne na ruchy
koniunkturalne. Niestety, na podstawie powyzszego zestawienia nie sposob
stwierdzié, ze wraz ze wzrostem panstwowego diugu publicznego i jednocze-
snym spadkiem wartoSci inwestycji wzmaga si¢ aktywno$¢ funduszy private
equity.

Niemniej jednak mozna wysnué mniej ostry wniosek: jezeli zadtuzenie
publiczne ro$nie i warto$¢ inwestycji w kraju maleje, to nie musi to pociagaé
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za sobg spadku inwestycji dokonywanych przez fundusze private equity.
Potwierdzeniem tego twierdzenia moga by¢ lata 2010, 2011 i 2012 w Pol-
sce kiedy to razem z zadluzeniem naszego kraju rosty inwestycje funduszy
private equity. Dokltadnie takiej postawy nalezaloby oczekiwaé od funduszy
wysokiego ryzyka, ktore chcg uchodzi¢ za alternatywne Zrodio finansowania
wobec tradycyjnych sposobdw finansowania przedsiebiorstw.
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Rys. 7. Wartosc inwestycji private equity i wielkoS¢ dfugu publicznego w relacji do PKB
w krajach naszego regionu w latach 2007-2012. Zrddfo: opracowanie na podstawie EVCA
Yearbook 2013 oraz danych Eurostat.

Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage, ze wzrost pafnstwowego dlugu publicznego
i zwigzane z tym zmniejszenie wartoSci inwestycji krajowych stawia przed-
sigbiorcow w obliczu niedoboru kapitatu potrzebnego na rozwoj biznesu.
Dodajac do powyzszego wyniki ankiety przeprowadzonej przez Warszaw-
ski Instytut Bankowos$ci oraz Centrum Badan Marketingowych ,Indica-
or” (http://www.wib.org.pl, 28.08.2013), ktére wykazuja, ze obecnie 19%
przedsiebiorcow negatywnie ocenia dostepno$¢ kredytdw, co jest wynikiem
0 9% gorszym od zeszlorocznych wypowiedzi ankietowanych, to fundusze
private equity tym bardziej powinny zacza¢ odgrywaé wicksza rol¢ na rynku
mozliwych sposobéw finansowania przedsigbiorstw. Na podstawie wynikdw
wspominanej ankiety warto powiedzie¢, ze 93% badanych malych i §rednich
przedsiebiorstw chce do dalszego rozwoju wykorzystywa¢ wiasne §rodki.
Warto by fundusze wysokiego ryzyka rozpoczely bardziej ekspansywne dofi-
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nansowywanie przedsiebiorcow, ktdrzy nie beda w stanie rozwijac si¢ bardziej
dynamicznie bez Srodkdw przekraczajacych wtasne fundusze. Sami przedsig-
biorcy powinni réwniez zrozumieé, ze budowanie przewagi konkurencyjnej
na rodzimym rynku lub, szerzej, na rynku europejskim w oparciu o wilasne
fundusze jest niewykonalne w diugiej perspektywie. W sytuacji rosnacych
marz kredytow i prowizji bankowych czy chociazby coraz drozszych ustug
leasingowych finansowanie z udzialem funduszy private equity moze okazaé
si¢ doskonalg alternatywa.

Na rysunku 8 mozna zaobserwowaé, ze Polska zajmuje 13. miejsce
wsrdd krajow Europy pod wzgledem inwestycji dokonanych przez fundusze
wysokiego ryzyka. W tym zestawieniu wyprzedzamy Austrie czy chociazby
Irlandig, czyli gospodarki uznawane za wyzej rozwini¢te od gospodarki
Polski. Z wykresu wynika, ze w sposob zdecydowany wyprzedzamy Czechy
i Wegry, zaréwno jesli chodzi o nominalng warto$¢ inwestycji dokonanych
w 2012 r. na rynku polskim, jak tez o relacj¢ dokonywanych inwestycji
w odniesieniu do PKB. W przypadku Czech jest to 0,07%, dla Wegier za$
0,1%. Trudno jednoznacznie wyrokowaé, co jest powodem tak wyraznych
réznic miedzy krajami z naszego regionu, ale ponad wszelkg watpliwos¢
mozna stwierdzié, ze Polska jest atrakcyjnym rynkiem dla funduszy private
equity.
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Rys. 8. Warto$é inwestycji funduszy private equity w Europie w roku 2012. Zrédfo:
opracowanie na podstawie EVCA Yearbook 2013.
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Na rysunku 9 bardzo drastycznie widaé wptyw spowolnienia gospodar-
czego w roku 2012 na warto$¢ dokonywanych na rynku transakcji fuzji i prze-
je¢ (M&A). Migdzy rokiem 2011 a 2012 zagregowana wartos¢ transakcji
M&A spadta blisko dwuipoikrotnie (rysunek 10), jednakze liczba transakcji
nie odnotowatla tak glebokiego spadku, a to oznacza, ze fundusze private
equity pozostaly w roku 2012 niezwykle aktywne, dokonujac mniejszych
transakcji.

W tym miejscu warto pokusi¢ si¢ o obserwacje, ze spowolnienie gospo-
darcze odnotowane w roku 2012 byto dobrym momentem dla funduszy
na wyszukiwanie rynkowych ,,okazji”. Tym bardziej jest to widoczne, jesli
zwrdcimy uwage, ze Srednia warto§¢ transakcji M&A w latach 2007-2010
oscylowata wokot 12 min euro, by urosngé w roku 2011 do 78 mln euro.
W tym zestawieniu rok 2012 i §rednia wartoS¢ transakcji na poziomie 37 min
euro jawi si¢ jako zakup po okazyjnej cenie.
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Rys. 9. Liczba i wartos$é transakcji M&A (fuzji i przejeé) w Polsce. Zrddio: opracowanie
na podstawie EVCA Yearbook 2013.

Dodatkowo na rysunku 10 mozna zaobserwowal, ze w dynamicz-
nie zmieniajacym si¢ otoczeniu rOwnie dynamicznie zmienia si¢ wartos§¢
fuzji i przeje¢ (M&A) w krajach naszego regionu. W 2008 r. w Czechach
odnotowano ponad dwukrotny wzrost wartosci M&A w stosunku do roku
poprzedniego. Podobnie wysoka dynamika charakteryzowat si¢ rok 2011, jesli
chodzi o wartoS§¢ fuzji i przeje¢ w Polsce i na Wegrzech. W Polsce wartoS$¢
M&A wzrosta blisko trzyipéikrotnie, a na Wegrzech ponad pigciokrotnie.
Mozna tez stwierdzi¢, ze dynamika na rynku fuzji i przej¢¢ znajduje swoje
odzwierciedlenie w dokonywanych inwestycjach funduszy private equity.
Przykiadem tej zaleznoSci moze by¢ polski rynek, gdzie w latach 2008, 2010
i 2011 odnotowano wzrost aktywnoSci inwestoréow na rynku fuzji i przejeé,
ktora znalazta swoje odzwierciedlenie we wzro$cie wartosci inwestycji doko-
nywanych przez fundusze private equity w tych samych latach.
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Rys. 10. Wartosc i dynamika, zmian wartosci fuzji i przeje¢ (M&A) w latach 2008-2012
w krajach naszego regionu. Zrodfo: opracowanie na podstawie EVCA Yearbook 2013.

Znaczacy dla Polskiego rynku funduszy wysokiego ryzyka jest obraz wyla-
niajacy si¢ z obserwacji rysunkow 11 1 12, na ktorych przedstawiono strukture
inwestowanego kapitatu wysokiego ryzyka ze wzgledu na etap rozwoju spoiki.

Obiecujacy moze si¢ wydawaé ogromny wzrost funduszy kierowanych do
spolek w fazie zasiewu (ang. seed capital), poniewaz osiagnal on blisko 30%
wartoSci kapitalu inwestowanego przez fundusze wysokiego ryzyka (rysunek 11).
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Rys. 11. Struktura kapitatu wysokiego ryzyka ze wzgledu na etap inwestycji — tylko wczesny
etap rozwoju w podziale na fazy zasiewu, start-up i ekspansji. Zrodfo: opracowanie na
podstawie EVCA Yearbook 2013.
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Finansowanie spoiek na etapie seed capital jest niezwykle istotne dla rozwoju
innowacyjnoSci polskiej gospodarki. Sa to na ogdt przedsigwziecia tylez
obiecujace, co ryzykowne, dlatego otwarte pozostaje pytanie, kto jesli nie
fundusze private equity, podejmie ryzyko finansowania cickawych pomystow
biznesowych. Na etapie zasiewu cz¢sto trudno moéwié o fizycznym istnieniu
spoiki, dlatego finansowanie jedynie pomystu z kapitaléw wiasnych innych
niz fundusze wysokiego ryzyka wydaje si¢ niemozliwe. Podobnie jest w przy-
padku kapitaléw zewnetrznych — firmy w fazie zasiewu sa niemal odcigte od
finansowania dlugiem, a emisja obligacji, cho¢ bylaby mozliwa, to z pewno-
Scig koszt obstugi diugu bylby nie do zaakceptowania. W obliczu takiego
rodzaju inwestycji fundusze private equity wydaja si¢ doskonalg alternatywa.

Analizowanie inwestycji w podziale na wczesne fazy rozwoju oraz suma-
rycznie wydaje sie mieC istotne znaczenie, chocby ze wzgledu na fakt, ze
ryzyko podejmowane przez fundusz private equity w momencie inwestycji
w przedsigbiorstwo znajdujace si¢ we wczesnej fazie rozwoju jest niepo-
rownywalnie wicksze, niz ma to miejsce w przypadku inwestowania w firmy
0 ugruntowanej pozycji rynkowe;j.

Rysunek 12 zwraca réwniez uwagg ze wzgledu na znaczacy udzial, ponad
60%, wykupdw menedzerskich wérdd kapitalow dostarczanych do spotek.
Na podstawie wykresu mozna stwierdzi¢, ze jezeli fundusz PE decyduje
si¢ na dokonanie inwestycji, to w przewazajacej liczbie przypadkow sa to
Srodki przeznaczone na przejecie spotki.

Godny uwagi jest réwniez fakt, ze w 2012 r. wzrést udziat inwestycji
w spotki w fazie wzrostu na rynku funduszy private equity. To oznacza, ze
dojrzate, rozwinigte spotki poszukujace kapitalu potrzebnego do dalszego
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Rys. 12. Struktura, kapitafu wysokiego ryzyka ze wzgledu na etap inwestycji — wszystkie
etapy inwestycji. Zrodfo: opracowanie na podstawie EVCA Yearbook 2013.
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rozwoju produktéw i ustug lub do wejScia na nowe rynki coraz chetniej
szukaja alternatywy wobec tradycyjnych metod finansowania diugiem. Warto
réwniez odnotowaé, ze decydenci w spotkach coraz chetniej biora pelng
odpowiedzialno$¢ za losy przedsigbiorstwa i kieruja si¢ w strone funduszy
private equity po kapitat potrzebny na refinansowanie — tu w rozumieniu
odkupienia udziatlow spolki znajdujacych si¢ w rekach innych inwestorow
po to, by przeja¢ nad spotka peing kontrolg.

Dopetnieniem przedstawionych danych jest rysunek 13, przedstawiajacy
stosunek nowych inwestycji i kolejnych transz inwestycji private equity.
Wynika z niego, zgodnie z intuicja, ze fundusze private equity w naszym
kraju caly czas dynamicznie si¢ rozwijaja i niezmiennie duzo wigcej inwestujg
w nowe przedsigwzigcia. Kwoty opisane na wykresie jako kontynuowanie
inwestycji stanowig réwniez istotny wktad we wzrost rynku funduszy wyso-
kiego ryzyka w Polsce. Analizujac kolejne lata, poczawszy od 2010 r., gdy
wielko$¢ inwestycji funduszy private equity przezywata rozkwit po upadku
Lehman Brothers, symbolicznego poczatku §wiatowego kryzysu, mozna zaob-
serwowad, ze zarzadzajacy funduszami wspieraja kapitalem przedsigbiorstwa
w kolejnych latach po dokonanej transakcji.
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Rys. 13. Nowe i kontynuowane inwestycje private equity. Zrédfo: opracowanie na podstawie
EVCA Yearbook 2013.

Podczas analizy rynku private equity nalezy mie¢ na uwadze rysunek 13,
poniewaz czesto konstrukcja umdw inwestycyjnych nie odzwierciedla peinej
kwoty transakcji. Niejednokrotnie fundusze private equity dokonuja inwesty-
cji w kilku transzach, czego odzwierciedleniem jest kategoria ,,kontynuowane
inwestycje” na wykresie.

Na rysunku 14 zwraca uwagg fakt, ze pomimo spadku warto$ci inwestycji
miedzy rokiem 2011 a 2012 o blisko 30%, liczba spotek, w ktoére inwesto-
waly fundusze private equity, zwiekszyta si¢ o ponad 35%, osiagajac poziom
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sprzed poczatku kryzysu bankowego w roku 2008. Trend wzrostowy w liczbie
doinwestowanych spolek obserwuje si¢ juz od kofica 2009 r. i nalezy oczeki-
wac, ze ta wartoS$¢ nie spadnie w Sredniookresowej perspektywie. Owszem,
wyraznie wida¢ mniejsze zaangazowanie kapitatu przez fundusze private
equity w 2012 r., ale z duzym prawdopodobienstwem mozna powiedziec,
ze obserwowana obecnie sytuacja na globalnym rynku skioni wiele fundu-
szy do jeszcze bardziej wytezonej pracy nad odnajdywaniem potencjalnych,
niezwykle intratnych transakcji.
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Rys. 14. Wartos¢ inwestycji private equity i liczba doinwestowanych spdfek w Polsce.
Zrodfo: opracowanie na podstawie EVCA Yearbook 2013.

2. Perspektywy rozwoju funduszy private equity w Polsce

Rozwoj funduszy private equity w Polsce jest uzalezniony od bardzo wielu
czynnikow. Mozna si¢ pokusi¢ o podzielenie ich na dwie grupy (Sobafiska
i Sieradzan, 2004, s. 359): czynniki zwigzane z dalszym rozwojem przedsi¢-
biorczosci w Polsce oraz czynniki zewngtrzne, wplywajace bezposrednio na
sektor funduszy wysokiego ryzyka.

Do czynnikéw zwigzanych z rozwojem przedsiebiorczo$ci w naszym kraju
nalezy zaliczy¢ migdzy innymi staba efektywno§¢ funkcjonowania administra-
cji publicznej oraz skomplikowane procedury administracyjne, ktoére dodat-
kowo bardzo czgsto ulegajg zmianom. Te wymienione czynniki sa w istocie
barierami dla ekspansywnego rozwoju przedsigbiorczosci w Polsce. Nasz kraj,
mimo wielu pozytywnych przemian, réwniez w ostatnich latach, w dalszym
ciagu postrzegany jest jako ten, ktory przed przedsigbiorcami raczej mnozy
bariery, niz utatwia im funkcjonowanie. Na tle innych krajow europejskich,
w tym krajow naszego regionu, Polska wypada bardzo stabo, jesli chodzi
o czasochtonno$¢ procesu zakladania dziatalnoSci gospodarczej. Kolejnym
czynnikiem dziatajacym negatywnie na przedsigbiorczo$¢ w naszym kraju jest
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mato efektywny wymiar sprawiedliwo$ci. Sprawy w sadach cywilnych trwaja
zdecydowanie za dlugo, utrudniajac tym samym dochodzenie przedsigbior-
com swoich praw i roszcze. Oczekiwanie na sadowe orzeczenie w Polsce
moze trwaé nawet do 1000 dni (Sobafiska i Sieradzan, 2004, s. 359), co
w Europie jest niemal nie do pomySlenia, biorac pod uwage, ze czas 100 dni
uwaza si¢ juz za ,umiarkowanie dtugi”. Dodajac do wczes$niej wymienio-
nych probleméw réwniez skomplikowany system podatkowy oraz wysoka
efektywng stop¢ opodatkowania, uzyskujemy zestaw czynnikdw potencjal-
nie dziatajacych jak hamulec dla zainteresowanych wejSciem na nasz rynek
funduszy private equity.

Po stronie funduszy private equity duzym problemem w ich preznym
rozwoju sa miedzy innymi takie czynniki, jak ,niska jako$¢ kadry mene-
dzerskiej w polskich przedsigbiorstwach, staby rozwdj rynku kapitatowego,
mala podaz atrakcyjnych rozwigzan technologicznych rokujacych sukces ryn-
kowy, brak atmosfery sprzyjajacej popularyzacji funduszy wysokiego ryzyka”
(Panfil, 2005, s. 227).

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze rdwniez w aspekcie powyzszych czynnikow
w Polsce mozna zaobserwowac znaczacy rozwdj i nalezy przewidywac, ze
w ciagu kilku nast¢pnych lat argument dotyczacy niskiej jakosci kadry mene-
dzerskiej okaze si¢ nieaktualny. Nieznacznie trudniej moze by¢ przekonaé
inwestoréw z funduszy wysokiego ryzyka, ze rynek kapitatowy w Polsce jest
dojrzaly i w pelni przewidywalny. Najlepszym przyktadem niepewnosci na
rynku kapitalowym w Polsce jest obecnie sytuacja Otwartych Funduszy Eme-
rytalnych. Fundusze emerytalne dostarczaja ponad 15% wszystkich kapitatow
na rynek private equity. Trudno sobie wyobrazi¢ ich natychmiastowe zasta-
pienie, a tym samym nalezy si¢ liczy¢ z przejSciowym obnizeniem wartoSci
podstawianych kapitatow do wykorzystania dla funduszy wysokiego ryzyka.

Rok 2012 byt zdecydowanie trudnym rokiem na rynku funduszy wyso-
kiego ryzyka, ale na t¢ sytuacj¢ nalezy spojrze szerzej i wzia¢ pod uwage
fakt, ze cata §wiatowa gospodarka boryka si¢ z ogromnymi problemami,
a publikacja kolejnych danych makroekonomicznych jest wypatrywana z nie-
cierpliwoscia, z nadzieja, ze wzrost wskaznikdw dotyczacych PKB, inwestycji,
zatrudnienia itp. stanie si¢ odpowiedzia na kres obserwowanego spowolnie-
nia. Sytuacja na $wiatowych rynkach odbita si¢ szerokim echem réwniez na
rynku polskich fuzji i przejeé. W roku 2012 drastycznie, poniewaz az o0 60%,
zmalata warto$¢ fuzji i przejec, a to jest wysoce niesprzyjajaca sytuacja dla
dynamicznego wzrostu rynku private equity. Jednakze w badaniu przeprowa-
dzonym przez firm¢ doradcza Roland Berger (2014) ponad pofowa z 1200
przebadanych menedzerdw przejawiata ostrozny optymizm, twierdzac, ze
w roku 2014 liczba oraz warto$¢ transakcji M&A wzro$nie, a to otworzy
nowe szanse dla funduszy private equity. Najwigkszy wzrost wartoSci i liczby
fuzji i przejg¢ ma mie¢ miejscem, zdaniem konsultantéw z Roland Berger,
w Skandynawii i Niemczech, ale juz na trzecim miejscu znajduje si¢ Polska
z blisko 2% wzrostem aktywnoSci private equity w transakcjach M&A.
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Raport Roland Berger European Private Equity Outlook 2014 dostarcza
jeszcze dwoch istotnych spostrzezen co do ewentualnego rozwoju fundu-
szy private equity w Polsce i pozostatej czgSci Europy. Ot6z twierdzi sig,
ze finansowanie przedsiebiorstw dlugiem bedzie trudniejsze niz do tej pory,
co w prostej linii moze popchna¢ przedsigbiorcow do poszukiwania alterna-
tywnego rozwiazania, jakim z pewnoscia jest finansowanie przedsi¢biorstwa
z udzialem funduszy private equity. Juz w tej chwili w Europie postepuje
systematyczne obnizanie sum bilansowych bankdw, mowa tu przede wszyst-
kim o racjonalizacji wielkoSci aktywdw bankéw, co implikuje zmniejszong
akcje kredytowa. 42% przebadanych przez Roland Berger inwestor6w uwaza,
ze w Polsce w kolejnych latach fundusze private equity beda duzo uwagi
poswigcaly firmom znajdujacym si¢ w ich portfelu poprzez dzialania na
szczeblu strategicznym. By¢ moze nalezy si¢ spodziewaé w najblizszym czasie
kilku spektakularnych zmian w strategiach znanych nam firm.

W najblizszych latach nie nalezy si¢ spodziewaé ponadnormatywnych, co
do wartosci i iloéci, transakcji na rynku private equity w Polsce, zwlaszcza
jesli atmosfera niepewnoS$ci na rynkach bedzie si¢ w dalszym ciggu utrzy-
mywac. Obecny kryzys byt i jest tez okazjg do przeprowadzenia interesuja-
cych transakcji na rynku po nieco obnizonych cenach, zwlaszcza jesli ktory$
z funduszy myslal o przejeciach. O ile spadki cen stajg si¢ jednoczes$nie
ciekawg okazja do tanich przejeé, o tyle nalezy pamigtaé, ze fundusze pri-
vate equity dzialaja niemal w 90% w oparciu o fundusze zagraniczne, a dla
rozwoju polskiej gospodarki lepiej by byto, gdyby mniejsza czgs¢ zyskow byta
transferowana poza nasze granice. Niemniej jednak zagraniczni inwestorzy
w najblizszych kwartatach mogg by¢ bardzo zainteresowani inwestycjami na
naszym rynku w oczekiwaniu wyzszej stopy zwrotu z kapitatu, niz jest to
mozliwe do osiagni¢cia w krajach Europy zachodnie;j.

Negatywnymi skutkami kryzysu, ktdre mozna obserwowaé obecnie, jest
ogromny spadek funduszy pozostawionych do dyspozycji private equity, ktory
skutkuje duzo mniejszymi inwestycjami w tworzenie nowych produktéw lub
zdobywanie nowych rynkéw przez polskie spoétki, ktore zostaly dofinan-
sowane przez fundusze private equity. Co gorsza, nalezy spodziewaé si¢
zachowania takiej tendencji w kolejnych kilku kwartatach. Fundusze private
equity sa rowniez podatne na kondycje Gieldy Papierow WartoSciowych,
a co za tym idzie dezinwestycje poprzez IPO sg przez zarzadzajacych odkta-
dane, co nie musi by¢ zte dla dofinansowanych spotek, ktére tym samym
zyskaja czas na skorzystanie z know-how funduszu. Rzeczywisto$¢ jest taka,
ze caly obszar dezinwestycji w czasie kryzysu cierpi najbardziej. Réwniez
trade sale, czyli sprzedaz spéiki inwestorowi branzowemu, stala si¢ utrud-
niona, od kiedy na rynku obserwuje si¢ duze ograniczenia w dostepie do
finansowania diugiem.

Pocieszajacg konkluzja jest fakt, ze polska gospodarka radzi sobie z kry-
zysem nadspodziewanie dobrze, recesja nie dotkneta naszego kraju, co daje
podstawy, by mysle¢ pozytywnie o najblizszych latach na rynku private equity.
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