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Synopsis. Rynek private equity w Polsce odczuwa skutki kryzysu finansowego. Cho¢ jest najwigkszym w regionie
Europy srodkowo-wschodniej to i tu pojawiaja si¢ ograniczenia zwigzane z pozyskaniem nowych kapitatow od
inwestoréw i klopoty z wychodzeniem z dotychczasowych inwestycji. Pozyskanie private equity dla przedsig-
biorstw znajdujacych si¢ na wezesnym etapie rozwoju jest niezwykle trudne. W Polsce, jak i innych krajach
regionu zaangazowanie komercyjnych funduszy private equity w ten etap rozwoju spotek nie przekracza 3%.

Wstep

Jednym z istotnych czynnikéw funkcjonowania i rozwoju matych i §rednich przedsiebiorstw
jest dostep do zewnetrznych zrodet finansowania. Przedsigbiorstwa z sektora MSP, w poréwnaniu
do duzych, maja utrudniony dostep do kapitatu obcego przy wykorzystaniu instrumentéw dostep-
nych na polskim rynku kapitalowym jesli nie prowadza dziatalnosci w formie spolki akcyjnej. Pro-
blemy pojawiaja si¢ rowniez wtedy, gdy w okresach dekoniunktury gospodarczej spotykaja si¢ z
bardziej restrykcyjna polityka kredytowa bankow. Alternatywa dla tradycyjnych zrédet finanso-
wania MSP, takich jak: kapitaty wlasne przedsigbiorcéw, kredyty bankowe lub reinwestowane
zyski sa fundusze private equity.

Fundusze tego rodzaju moga by¢ szansa rozwoju dla tych przedsigbiorcow z sektora MSP,
ktérzy akceptuja i jednoczesnie spetniaja warunki takiej formy finansowania.

Inwestycje private equity (skrét PE), pehnia istotng funkcje wspomagaj aca rozw()j gospodarki
danego kraju. Rynek private equity w Polsce 1stn1eje od okoto 20 lat i opiera si¢ jak do tej pory
prawie wylacznie na srodkach zagranicznych. Szacuje sig, ze od poczatku transformacji ustrojowej w Polsce
fundusze private equity przyciagnely do polskich spotek inwestycje o wartosci ponad 13 mld zt
[Swiderska 2008].

Cel i metodyka badan

Kapital wysokiego ryzyka jakim jest private equity (PE) oraz venture capital (skrét VC), mozna
rozpatrywac, zaréwno od strony podazowej inwestorow (kapitatodawcow), oczekujacych wyso-
kiej stopy zwrotu (premii za ryzyko,) jak i od strony popytowej tj. przedsigbiorcéw poszukujacych
$rodkow finansowych. W artykule skoncentrowano si¢ na stronie podazowej, tj. funduszach PE.

Celem artykutu jest analiza czynnikow stymulujacych rozwoj funduszy PE/VC w Polsce, okresle-
nie wartosci i struktury dotychczasowych inwestycji oraz zrodet pochodzenia srodkéw na ich dziatal-
nos¢. W tym celu do analizy danych wykorzystano m.in. publikacje Polskiego Stowarzyszenia Inwe-
storéw Kapitatowych oraz raporty Europejskiego Stowarzyszenia Venture Capital/Private Equity’.

' Europejskie Stowarzyszenie Venture Capital/Private Equity (EVCA) liczy ponad 950 cztonkow. Zrzesza podmioty
aktywne na europejskim rynku PE: fundusze PE/VC, banki inwestycyjne, spotki doradcze. Gromadzi dane z tych
krajow w ktorych istniejace krajowe zrzeszenia inwestorow, ktore bedac cztonkami EVCA stosuja okreslone
standardy dotyczace wyceny spofek portfelowych i raportowania inwestorom. Dane EVCA z Europy $rodkowo-
wschodniej dotycza: Bosni i Hercegowiny, Bulgarii, Chorwacji, Czarnogory, Czech, Estonii, Litwy, Lotwy, Mace-
donii, Polski, Rumunii, Serbii, Stowacji, Stowenii. Wegier oraz Ukrainy (po raz pierwszy od 2008 r.)
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Pojecie i czynniki rozwoju inwestycji PE/VC

Definicja private equity jest wieloptaszczyznowa i ulega zmianom wraz z rozwojem rynku finan-
sowego. Private equity najczesciej definiowany jest w Polsce zgodnie z przyjeta definicja Europe-
an Private Equity and Venture Capital Association (EVCA), w ktoreJ sa to $rednio i dlugoterrnlnowe
mwestyqe w spotki niepubliczne (nienotowane na gietdzie papieréw warto$ciowych), w celu osia-
gnigcia zysku wynikajacego z przyrostu wartosci przedsigbiorstwa. Private equity jest zaliczany
do kapitalu wysokiego ryzyka finansujacego wszystkie fazy rozwoju przedsigbiorstwa. Venture
capital jest traktowany jako kapitat PE ktory jest inwestowany we wczesnych fazach rozwoju
przedsigbiorstwa [Panfil 2005].

Termin venture capital byt stosowany wezesniej i oznaczal inwestycje zwiazane z finansowa-
niem przedsigbiorstw we wczesnych okresach rozwoju. Wraz z rozwojem wielkosci i formy inwe-
stycji, w tym w przedsigbiorstwa znajdujace sie w poézniejszych etapach rozwoju, finansujacych
takze wykupy menedzerskie, pojawit si¢ szerszy termin private equity | Wrzesinski 2006].

Dla komercyjnego funduszu PE, z punktu widzenia realizacji zysku wazny jest zaréwno moment
jak i sposéb wyjscia z inwestycji (dezinwestycji). Do najczesciej stosowanych sposobow wyjscia
z inwestycji na rozwini¢tych rynkach finansowych naleza: sprzedaz inwestorowi branzowemu lub
innemu funduszowi PE, oferta publiczna, sprzedaz grupie menadzerskiej (MBO). Moment dezinwe-
stycji jest uzalezniony od koniunktury gospodarczej w danej branzy, sytuacji na gietdach papierow
wartosciowych jak i stopnia realizacji zalozonych celow, dotyczacych wzrostu warto$ci przedsie-
biorstwa. Fundusze PE/VC o charakterze ponadregionalnym, a dziatajace w Polsce deklaruja, ze
chca inwestowac zwykle na okres 5-7 lat, przejmujac udziaty w spotkach.

W literaturze przedmiotu wskazuje sig, ze rozwdj funduszy PE/VC w danym regionie lub kraju
jest najczesciej uwarunkowany takimi czynnikami, jak: parametry makroekonomiczne gospodarki kraju
lub regionu, uregulowania prawne sprzyjajace funkcjonowaniu funduszy, rozwoj rynku finansowego
determinujacy podaz kapitahu, jak i mozliwosci wychodzenia z inwestycji, znajomos¢ i akceptacja takiej
formy rozwoju zaréwno przez przedsigbiorcow, jak i inwestorow [Grabenwarter, Weidig 2005].

Podkresla si¢ rowniez to, ze inwestycje PE, poza ocena samego projektu, zaleza od przyjetej
strategii funduszu uzalezniajacej wejscie kapitatlowe, np. od etapu rozwoju przedsigbiorstwa, po-
ziomu ryzyka w relacji do oczekiwanej stopy zwrotu, ograniczen natozonych przez kapitatodaw-
cow, mozliwosci dezinwestycji z okreslonych rodzajow spolek co czesto uwarunkowane jest nie
tylko koniunktura gospodarcza na danym rynku ale rowniez sytuacja w konkretnym sektorze
[Sobanska, Sieradzan 2005]. Nie bez znaczenia jest takze podaz spétek, posiadajacych innowacyj-
ny produkt/ustuge oraz jakos¢ kadry nimi zarzadzajacej.

Zrédla pochodzenia $rodkéw na dzialalno$é funduszy

W Polsce fundusze private equity funkcjonuja od 1990 roku. Ich powstanie zwiazane byto z wpro-
wadzeniem w Polsce gospodarki rynkowej. Pierwsze fundusze powstaty w oparciu o §rodki pomocowe
Stanéw Zjednoczonych. Pod koniec lat dziewigdziesiatych pojawily si¢ fundusze finansowane przez
instytucje komercyjne w oparciu o kapitaty prywatne inwestorow z USA i krajow europej skich.

Jednym z warunkéw rozwoju rynku PE jest dostep funduszy do zrodet kapitatu, poniewaz poziom
inwestycji funduszu zalezy od wartosci zgromadzonego kapitatu. Wreglome ESW, w2008 roku, fundusze
PE/VC pozyskaly 2,5 mld euro na inwestycje — prawie 40% mniej niz w 2007r. (rys. 1). W dobie kryzysu
pozyskanie nowych s’rodkc')w okazalo si¢ trudniejsze. Wynikalo to z problemdéw finansowych inwestorow
angazujacych $rodki w dzialalno$¢ funduszy, jaki i obawa przed problemami z efektywnymi sposobami
dezinwestycji w okresie dekoniunktury gietdowej. Tradycyjnym zrédlem pochodzenia srodkow dla fun-
duszy PE/VC okazaly si¢ fundusze funduszy (25%) i fundusze emerytalne (18%). W2008r., tak jak w latach
poprzednich, strukture zrédet finansowania funduszy PE/VC w ESW uzupehnity srodki pochodzqce od:
inwestorow prywatnych, bankéw, fundacji, instytucji akademickich, towarzystw ubezpieczeniowych, agencji
rzadowych i przedsigbiorstw. Naptyw nowych kapitatéw w Polsce wynidst 628 mIin EUR i byt o 8%
mniejszy nizw 2007 . Niestety, jak si¢ szacuje, wigkszo$¢ kapitatu PE w Polsce pochodzi ze zrodet zagranicz-
nych, tylko niecate 4% pozyskanego kapitalu wywodzi si¢ ze zrédet krajowych?. Podmioty zajmujace si¢

Szczegdtowe dane PSIK (dostgpne za 2006 r.) wskazuja, ze w strukturze pozyskania kapitatow przez fundusze
PE/VC prowadzacych dziatalno$¢ w Polsce dominuja zrodla: europejskie (70%) i pozauropejskie (26%).
Zrodta krajowe stanowia tylko 4%. www.ppea.org.pl/new/rocznik2006.php, 06.04.2010.
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5000 dziatalnoscia PE dzialaja w roznych formach prawnych.
[min euro] Moga mie¢ formg spotek kapitatowych i roznego rodzaju
funduszy. Zdecydowana wigkszo$¢ funduszy PE ze wzgle-
déw podatkowych jest zarejestrowana poza granicami
Polski, zazwyczaj w krajach, z ktérego pochodzi kapitat.
Polska jest najwigkszym rynkiem w regionie i tu tra-
fialo w ostatnich latach ponad 30% $rodkéw zgroma-
dzonych przez fundusze dzialajace ponadregionalnie, cho-
2003 2004 2005 2006 2007 2008 ciaz, udzial ten ulegt zmniejszeniu do 25% w2008 r. (tab. 1).
Rysunek 1. Pozyskanie nowych kapi- Analiza struktury zrédet finansowania funduszy PE
tatéw przez fundusze PE w krajach Eu- na rynkach wyzej rozwinietych wskazuje, ze duzymi
ropy srodkowo-wschodniej w 2008 r.  kapitalodawcami sa: fundusze emerytalne, inwestycyj-
Zrédto: Central and Eastern... 2008. ne, banki i instytucje finansowe. Jednakze podaz kapi-
talu od polskich funduszy emerytalnych i inwestycyjnych jest praktycznie zerowa [Sobanska,
Sieradzan 2005]. Jednym z czynnikéw ograniczajacych zainteresowanie polskich funduszy emery-
talnych tym sektorem, sa zasady kalkulacji minimalnej stopy zwrotu, jaka fundusze zobowiazane sa
osiagna¢. Ponadto, polskie uregulowania prawne zakazuja OFE bezposrednich inwestycji w spolki nie-
publiczne. Ponadto, zobowiazane sa one do przestrzegania limitéw (do 10% aktywow), dotyczacych
inwestycji w certyfikaty inwestycyjne funduszy zamknigtych, bedacych najodpowiedniejsza struktura
prawna dla funduszy wysokiego ryzyka [Kwiecinski 2008].

4000

Struktura inwestycji i sposoby dezinwestycji funduszy PE w Polsce

Kazdy fundusz precyzuje limit inwestycyjny okreslajac wielkos¢ srodkéw angazowanych w poje-
dynczy projekt. Wynika to z polityki inwestycyjnej funduszy, zmierzajacej do realizacji okreslonej stopy
zwrotu dla kapitalodawcow funduszu przy uwzglednieniu poziomu ryzyka, kosztow selekeji i zarzadza-
nia projektami, trwajacymi zazwyczaj przez kilka lat, W przypadku Polski, dolny limit inwestycyjny
deklarowany przez najwigksza liczbe funduszy wynosi 3 min EUR, przy tym istnieja fundusze w kt6rych
to minimum jest okreslone na parokrotnie wyzszym poziomie. Srednia warto$¢ inwestycji funuszy PE w
Polsce osiagneta poziom 10 min EUR w2008 r. (tab.1). W konsekwencji spotki potrzebujace matych kwot
kapitatu, a szczegolnie te znajdujace si¢ na wezesnych etapach rozwoju (zasiew i start-up), okazuja sie
zbyt ryzykowna inwestycja i nie moga liczy¢ na zainteresowanie menadzeréw funduszy PE. W Polsce,
jak i innych krajach regionu, zaangazowanie komercyjnych funduszy PE (dziatajacych ponadregional-

nie) w ten etap rozwoju spotek nie
Tabela 1. Struktura inwestycji PE w Europie w 2008 wediug ~ Przekracza3%(tab. ).
stadiéow rozwoju spotek D!a funduszy PE r(’)‘wme 1stot-
Stadium Struktura inwestycji PE nym, jak wybor przedsiebiorstwa

rozwoju spofki Europa kraje Europy Polska jest, wyb(')r. bran_Zy. Analiza struk-
(razem) SrodKowo- tury branzowej ze wzgledu na

Wschodniej wartos¢ inwestycji PE/VC w Pol-

o . sce wskazuje, ze najwigkszym za-
[min | [%] | Imin | [%] | [min | [%] interesowaniem w 2008 r., cieszy-

euro] euro] euro] . e
Zasiow 2039 06 20 02 37 06 ly sie spoiki transportowe oraz z
: ’ ’ : ’ — branzy produkcji i dystrybucji
Start-up 24094 46 590 24 149 24 qsp"konsumpeyjnych. Pod
Venture - poz- 41266 79 1232 50 357 57 wzgledem liczby spotek (17), to
niejszy etap® podobnie jak w roku ubiegtym
Finansowanie 70386 13,5 709,8 28,9 724 115 fundusze preferowaly firmy z

wzrostu branzy telekomunikacyjnej i me-

Restrukturyzacja 2826 05 06/ 00 007 00| diow (tab. 2). Probujac wyjasnié
Refinansowanie 14717 2,8 50 0.2 00/ 00 zainteresowanie funduszy po-
Wykupy 36 651,8) 70,1 15540 633 5011 798 szczegdlnymibranzami, np.spol-
Razem w 2008 r.| 52 274,6| 100,0, 2 455,6| 100,0 627,9/100,0 kami transportowymi w 2008 r.

2 finansowanie rozwoju spétki zarowno przed, jak i po osiagnieciu mozna przypuszczac, 12 nadarZ’y J‘f}
progu rentownosci si¢ okazja do ,tanich zakupow

Zrodho: jak na rys. 1. bedacych konsekwencja ich ni-
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Tabela 2. Struktura branzowa inwestycji funduszy PE/VC w Polsce w latach 2007-2008

Nazwa branzy 2007 2008
kwota inwestycji liczba kwota inwestycji liczba

[min EUR] |  [%] spotek | rmin EUR]| %] | spolek
Chemia i gospodarka materiatowa 0,9 0,1 1 0 0 0
Branza medyczna, farmaceutyczna, 102,8 15,0 5 60,5 9,6 6
biotechnologia
T 26,3 3,8 5 19,0 3,0 7
Telekomunikacja i media 11,8 1,7 17 59 0,9 17
Dobra konsumpcyjne — produkcja i 747 10,9 6 1421 22,6 6
dystrybucja
Branza konsumpcyjne — inne 6,3 0,9 4 1,9 0,3 4
Produkcja dla biznesu 138,2 20,2 1" 81,3 13,0 6
Ustugi dla biznesu 2,6 0,4 1 22,6 3,6 3
Transport 11,7 16,3 2 173,4 27,6 3
Budownictwo 12,8 1,9 3 51 0,8 1
Energetyka i surowce 62,0 9.1 2 56,1 8,9 2
Ustugi finansowe 133,5 19,5 8 46,0 73 4
Inne 0,0 0,0 0,0 14,0 22 4
Inwestycje ogotem 683,6 100,0 65 627,9 100,0 63

Zrédio: www.ppea.org.pl.

skiej wyceny spowodowanej stabymi wynikami w okresie kryzysu. Niewykluczone jest takze, ze
menadzerowie funduszy podejmujac tego rodzaju decyzje z optymizmem patrzyli na perspektywy
polskiej gospodarki zakiadaj ac, iz spolki transportowe jako wrazliwe na zmiany koniunktury, beda w
przypadku ozywienia gospodarczego generowaly satysfakcjonujace ich zyski.

Fundusze, ktore przewidywaly pogorszenie sytuacji gospodarczej, mogly preferowac branze
mniej narazone na wahania koniunkturalne np. medyczna, farmaceutyczna, energetyczna lub
branze wspierane przez polityke UE. Jednym z przyktadéw tego rodzaju decyzji inwestycyjnej
skorelowanej z cyklem gospodarczy, moze by¢ zaangazowanie kapitatowe funduszy PE o warto-
$ci 133,5 mln euro w 2007 r. (tab. 2) w ustugi finansowe w Polsce (19,5% ogdlnych naktadow),
gtownie w spolki zajmujace si¢ windykacja dtugdw, ktérych obroty, w ocenie zarzadzajacych,
miaty duze szanse dynamicznego wzrostu w dobie kryzysu finansowego. Nalezy jednak zauwa-
zy¢, ze szczegdtowe informacje dotyczace strategii inwestycyjnych funduszy sa trudno dostep-
ne i pojawiaja si¢ z duzym opdznieniem ze wzgledu na niepubliczny charakter rynku PE.

Innym waznym czynnikiem, ktory wptywa na rozwdj funduszy PE w danym regionie jest
mozliwo$¢ dezinwestycji ze spotki (zakoniczenia inwestycji), pozwalajacej na realizacje¢ zyskow.
Analizujac rynek PE w Polsce, daje si¢ zauwazy¢, ze takze on odczuwa skutki kryzysu finansowe-
g0 mimo, ze jest najwigkszym w regio-
nie Europy srodkowo-wschodniej. Po-
jawiaja si¢ problemy z wychodzeniem
z dotychczasowych inwestycji. W 2008
r. ze wzgledu na dekoniunkturg na GPW
tylko w jednym przypadku wykorzysta-
no oferte publiczna jako metode dezin-

westycji. Problemy ze znalezieniem © % %2 ~NEE Q %‘ g
efektywnej formuty wycofania zainwe- TS J3F J£¢ R 2% 2 Qo
stowanego kapitatu poprzez np. sprze- 55 2 &"g Q § o N 3 § %ﬁ
daz inwestorowi branzowemu (tylko 2 e = 3z g § £ é o ;;) o8
przypadki w 2008 r.) mogty by¢ spowo- < 5 = g

dowane niezadowalajacymi wynikami Rysunek 2. Sposoby dezinwestycji stosowane przez
spotek portfelowych (rys. 2). fundusze PE w Polsce (liczba spétek w 2008 r.)
Zrodto: jak w tab. 2.
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Wspieranie funduszy PE przez instytucje publiczne

Polski rynek PE/VC stopniowo si¢ rozwija. Pojawiaja si¢ nowi kapitalodawcy, a takze nowe
formy organizacyjno-prawne, np. w ramach partnerstwa publiczno-prawnego. Przyktadem moze
by¢ Krajowy Fundusz Kapitatlowy (KFK), bedacy spotka akcyjna (100% akcji posiada Bank Go-
spodarstwa Krajowego) powstaly z inicjatywy rzadowe;j, ktdrego gldéwnym celem jest zwigkszenie
dostgpnosci do kapitatu dla innowacyjnych przedsigbiorstw z sektora MSP. KFK dziata jako fun-
dusz funduszy VC. Udzial KFK w kazdym z funduszy nie moze przekracza¢ 50%, druga potowa
srodkéw pochodzi od inwestorow prywatnych. Zrédtem finansowania KFK sa gtownie srodki
pochodzace z funduszy strukturalnych UE, tj. 180 mln euro w ramach Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka 2007-2013 (PO IG) uzupehiane o srodki budzetowe.

Nawiazaniu wspotpracy inwestoréw PE z przedsigbiorcami stuza takze podejmowane dziatania
Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci, ktora w ramach PO 1G realizuje poddziatanie 3.3.2.
Wsparcie dla MSP. Poddziatanie 3.3.2 skierowane jest bezposrednio do mikro, matych i §rednich
przedsigbiorcow, ktérzy moga uzyska¢ dofinansowanie na zakup ustug doradczych w zakresie
przygotowania dokumentacji, koniecznych do pozyskania zewngtrznych Zrédet finansowania o
charakterze udzialowym, w celu wprowadzenia zmian organizacyjnych, produktowych lub techno-
logicznych o charakterze inowacyjnym. Budzet dziatania na okres 2007-2013 wynosi 50 mln EUR.

Sektor PE posiada w Polsce duzy potencjat wzrostu. Warto jednak zasygnalizowaé zagrozenia,
ktére moga w przysztosci wptynaé na dziatalnos$¢ funduszy PE w calej UE. Komisja Europejska
checac zwigkszy¢ bezpieczenstwo systemu finansowego opracowuje unijna dyrektywe dotyczaca
firm zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Projekt przewiduje m.in. kontrole
lokalnych nadzorcéw rynku kapitatowego (KNF w Polsce) nie tylko nad funduszami hedgingowe-
go, ale tez nad funduszami PE, dla ktérych oznaczaloby to obowiazki informacyjne zblizone do
spolek publicznych [Boczkowski 2009]. Ewentualna implementacja dyrektywy moze skutkowac
zwiekszeniem kosztéw funkcjonowania funduszy a dla spolek portfelowych, nie bedacych prze-
ciez publicznymi, oznaczatoby to ograniczenie poufnosci danych, jak i zaufania przedsiebiorcow
do tej formy pozyskania kapitatu.

Podsumowanie

1. Rynek private equity w Polsce odczuwa skutki kryzysu finansowego. Cho¢ jest najwigkszym w
regionie Europy Srodkowo-Wschodniej to i tu pojawiaja sie ograniczenia zwiazane z pozyska-
niem nowych kapitatow od inwestoréw i ktopoty z wychodzeniem z dotychczasowych inwesty-
cji.

2. Fundusze PE stanowig narzedzie do wspierania rozwoju gospodarczego, jednakze pozyskanie
kapitaléw z funduszy PE dla przedsigbiorstw znajdujacych si¢ na wezesnym etapie rozwoju jest
niezwykle trudne. W Polsce, jak i innych krajach regionu, zaangazowanie komercyjnych fundu-
szy PE (dziatajacych ponadregionalnie) w ten etap rozwoju spotek nie przekracza 3%. Te¢ luke,
w pewnym zakresie moglyby, wypehic¢ powstajace w Polsce, niewielkie guasi fundusze ventu-
re capital, prowadzace dziatalnos¢ lokalna lub regionalna, utworzone przy kapitalowym zaan-
gazowaniu instytucji panstwowych.

3. Jednaz barier rozwoju funduszy PE w Polsce jest bardzo male zaangazowanie krajowych kapita-
lodawcdéw. Polskie uregulowania prawne ograniczaja zainteresowanie alokacja kapitatu w fundu-
sze PE przez duzych inwestordw instytucjonalnych typu OFE lub towarzystwa ubezpieczeniowe.
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Summary

Polish equity capital market is the biggest in Central and Eastern Europe. Private equity fundraising and exit
activity in Poland were lower in 2008 due to global finance crisis. Central and Eastern Europe private equity
Sfundraising in 2008 were lower by 40% than in 2007. In Poland and other countries of the region, seed and start-
up investments were less than 3% of total investment value.
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