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PRIVATE EQUITY A KRYZYS

Wszystkie podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza maja do czynie-
nia ze zmiennym otoczeniem. W wyniku kryzysu gospodarczego stato si¢ ono
jeszcze bardziej dynamiczne i nieprzewidywalne. Dostepnos$¢ zewnetrznych
zrédet finansowania dla przedsigbiorstw zostata w znacznym stopniu ograniczo-
na. Banki, w obawie przed ztymi wynikami finansowymi potencjalnych kredy-
tobiorcéw, zmniejszyly ilo§¢ udzielanych kredytéw, co moze prowadzi¢ do
pogtebienia si¢ spadku rozwoju gospodarczego kraju.

Alternatywa wobec bankowych zrédet pozyskania kapitalu moga by¢ fun-
dusze private equity, ktére w zamian za wysokg stopg zwrotu z zainwestowane-
go kapitalu sa gotowe zaakceptowa¢ ponadprzecietne ryzyko'. Ponadto spétki
korzystajace z tego zrédla finansowania moga uzyska¢ dodatkowe wsparcie
w postaci kapitalu menedzerskiego®, ktére, szczegélnie w warunkach dynamicz-
nych zmian na rynku, moze okazac¢ si¢ kluczowym czynnikiem sukcesu gospo-
darczego wielu przedsigwziec.

Gtéwnym celem autora opracowania jest przedstawienie wptywu kryzysu
gospodarczego na sektor private equity w Polsce, ze szczegdlnym uwzglednie-
niem przebiegu cyklu inwestycyjnego oraz wskazaniem na zaistniale szanse
i zagrozenia dla podmiotéw dziatajacych w tym segmencie rynku finansowego.
B. Barton, prezes OneRay Investment SA wskazuje, iz ,,[...] kryzys to szansa dla
inwestorow. Niedrogo kupi¢, zbudowac warto$¢ i dobrze sprzedaé, to podsta-
wowa zasada dziatania VC. Wazne, zeby w dobrym momencie mie¢ w posiada-
niu wolne $rodki. Z calg pewnos$cig nie ma lepszego czasu na inwestowanie niz
kryzys i brak kapitatu na rynku™. O waznosci tego tematu $wiadczy tez fakt, iz

“ Mgr, Katedra Analizy i Strategii Przedsicbiorstwa, Uniwersytet £.6dzki.

' M. Pietraszewski, Proces inwestycyjny realizowany przez fundusze private equity, Wyzsza
Szkota Humanistyczno-Ekonomiczna we Wioctawku, Wioctawek 2007, s. 30.

2 M. Panfil, Fundusze private equity. Wplyw na warto$é spétki, Difin, Warszawa 2005, s. 20.

SR, Patgan, Zalety venture capital w czasach kryzysu, ,,Gazeta Finansowa”, 19.06.2009 r.
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fundusze private equity wspieraja rozwdj wielu innowacyjnych przedsigbiorstw,
przez co wywieraja pozytywny wplyw m.in. na zmniejszenie skali bezrobocia
oraz rozwoj gospodarczy kraju.

Dla realizacji celu opracowania sformutowana zostata hipoteza badawcza,
stwierdzajaca, iz kryzys gospodarczy prowadzi do spowolnienia rozwoju sektora
private equity w Polsce.

Weryfikacja powyzszej hipotezy badawczej zostata dokonana gtéwnie
w oparciu o dane statystyczne publikowane przez European Private Equity and
Venture Capital Association (EVCA). Okres badawczy obejmuje dane za lata
2007-2008. Za przyjeciem takiego okresu badawczego przemawiaja dwa
argumenty. Po pierwsze, kryzys gospodarczy rozpoczat si¢ pod koniec 2007 r.
gléwnie w sektorze kredytow hipotecznych, a w 2008 r. przenidst si¢ na pozo-
stale segmenty rynku. Po drugie, w roku 2007 zmianie ulegta metodologia
zbierania i przetwarzania danych statystycznych przez EVCA. Dane gromadzo-
ne i przetwarzane sg wg dwoéch uktadéw: w ujeciu industry, czyli wg siedziby
funduszu PE, oraz w ujeciu market, czyli zgodnie z miejscem prowadzenia
dziatalnosci przez spétke portfelowa. Dodatkowo z segmentu private equity
zostaly wyodrgbnione dane dotyczace funduszy venture capital. Uwzglgdnienie
powyzszych zmian metodycznych w pewnym stopniu usprawiedliwia wybodr
dwuletniego okresu badan.

1. CHARAKTER INWESTYCJI PRIVATE EQUITY

Inwestycje typu private equity stanowia kategori¢ niezwykle ztozong. Og6l-
nie mozna powiedziec, iz sg to inwestycje srednio- i dlugoterminowe o charakte-
rze udziatlowym, lokowane przede wszystkim na rynku niepublicznym, potaczo-
ne ze wsparciem menedzerskim w przedsigbiorstwa o ponadprzecigtnym
potencjale wzrostu warto$ci w okreslonym przez inwestora horyzoncie czaso-
wym®. Swym zakresem obejmuja inwestycje w spétki znajdujace sie na réznych
etapach rozwoju. Pozwala to na wyodrgbnienie trzech gtéwnych segmentow
inwestycji private equity (zob. rys. 1).

Inwestycje venture capital polegaja na inwestowaniu w przedsigbiorstwa
znajdujace sie we wczesnych fazach rozwoju lub w fazie ekspansji’. W przed-

K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje private equity/venture capital, Key Text, Warszawa
2004, s. 13.

5. Grzywacz, A. Okonska, Venture capital a potrzeby kapitatowe matych i srednich przed-
siebiorstw, SGH, Warszawa 2005, s. 42; zob. http://www.evca.eu/toolbox/glossary.aspx?id=982,
04.08.2009 r.
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siebiorstwach tych inwestor ma do czynienia z nowym przedsiewzigciem,
wprowadzeniem nowego produktu badz ustugi na rynek lub tez nowym sposo-
bem podejscia do rynku®. Czesto oferowany produkt lub ustuga nie zostaty
zweryfikowane przez rynek i znajdujg si¢ na samym poczatku cyklu zycia
produktu. Wigze si¢ to z mozliwo$cig poniesienia fiaska na rynku i utratg catego
lub czesci zainwestowanego kapitatu.

[ PRIVATE EQUITY ]

VENTURE POZOSTALE

CAPITAL WYKUPY PRIVATE EQUITY
® zasiew e MBO ® mezzanine
® start-up e MBI ® inne
e ckspansja e | BO

Rys. 1. Struktura private equity

Zr 6 dto: opracowanie wlasne.

Inwestycje venture capital naleza do inwestycji o najwigkszym ryzyku, co
powoduje, ze inwestor oczekuje w zamian wysokiej stopy zwrotu. Ten segment
private equity wydaje si¢ by¢ najbardziej narazony na skutki spowolnienia
gospodarczego.

Drugim waznym segmentem private equity sa wykupy. Fundusze moga do-
starczy¢ kapital niezbedny do przejecia przedsigbiorstwa przez dotychczasowa
kadre zarzadzajaca (MBO) lub przez inny podmiot zewnetrzny (np. fuzja).
Srodki z funduszy private equity stanowia jednak na ogét tylko cze$é niezbed-
nego kapitatu. Transakcje tego typu zazwyczaj wspomagane sg finansowaniem
zewnetrznym z innych zrédet (np. bankéw)’.

Wptyw kryzysu gospodarczego na rynek wykupéw moze mie¢ dwojaki cha-
rakter. Banki w znaczny sposéb ograniczyty dostep przedsiebiorstw do kredy-
tow. W konsekwencji moze to prowadzi¢ do sytuacji, w ktérej jednostka chcaca
dokona¢ akwizycji nie bedzie w stanie zgromadzi¢ niezbednych s$rodkéw,
a transakcja, ktéra moze przynies¢ korzysci firmie w dlugim okresie, nie
zostanie przeprowadzona. Z drugiej jednak strony, w okresie dekoniunktury na

M. Panfil, Fundusze private equity..., s. 20.
" A. Kornasiewicz, Venture capital w krajach rozwinietych i w Polsce, CeDeWu, Warszawa
2004, s. 21.
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rynku przedsi¢biorstwa wyceniane sg na zdecydowanie nizszym poziomie niz
w okresach dynamicznego wzrostu. Co za tym idzie, pojawia si¢ wigcej poten-
cjalnych przedsiebiorstw do przejecia po znacznie nizszej cenie. Srodki pieniez-
ne z funduszu private equity w takich warunkach staja si¢ atrakcyjnym zrédtem
kapitatu. W dlugim okresie moze to prowadzi¢ do zwigkszenia stopy zwrotu
Z inwestycji.

Pionierzy Wzrost Dojrzatos¢ Spadek

/
/

-

[
>

Warto$¢ przedsigbiorstwa

'Wczesne Ekspansja Finansowanie Wykupy Restruk-
etapy pomostowe turyzacja

Private equity >
Venture capital >

Rys. 2. Finansowanie private equity na réznych etapach rozwoju przedsigbiorstwa

Zrédto: V. Kraft, Erfolgreiches Managment von Private equity-Investitionen in
Turnarounds und Restrukturierungen, Universitit St. Gallen Working Paper, 2001, s. 4.

Wyodrgbnione w strukturze private equity finansowanie mezzanine dotyczy
przedsigbiorstw przygotowujacych si¢ do wprowadzenia sp6tki do publicznego
obrotu, a $rodki z funduszy private equity przeznaczane sg na pokrycie wydat-
kéw zwigzanych ze sprzedaza akcji na gietdzie oraz poprawe struktury podsta-
wowych informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych przedsigbior-
stwa®. Celem takich dziatan jest poprawa atrakcyjnosci oferty publicznej dla
potencjalnych inwestoréw.

8 M. Pietraszewski, Proces inwestycyjny..., s. 46.
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2. CYKL INWESTYCYJNY PRIVATE EQUITY

Inwestycje private equity dotycza lokowania srodkéw w przedsigbiorstwa
prywatne. Kazda inwestycja posiada zatem sw¢j indywidualny charakter, gdyz
warunki na jakich kapitat jest udostepniany przedsiebiorcom sg ustalane
w drodze negocjacji pomigdzy inwestorem a spétkag portfelowa. Mozna jednak
wyrézni¢ kilka charakterystycznych etapéw w funkcjonowaniu kazdego
funduszu private equity.

Proces inwestycyjny funduszy wysokiego ryzyka przebiega wedlug okre-
$lonego wzorca. V. Kraft wyr6znit osiem kolejnych krokéw sktadajacych si¢ na
cykl inwestycyjny private equity’. Naleza do nich: poszukiwanie kapitatu,
poszukiwanie projektéw, wybdr projektéw, due diligance, wycena, zawarcie
umowy, budowanie wartosci oraz wyjscie (zob. rys. 3).

Strategia inwestycyjna

Poszu- :ngu' Wybér Due Zawar- Budo-
kiwanie plr\:)/;ri(l projek- dili ge Wycena wanie Wyjscie
kapitatu tow umowy wartosci

Proces inwestycyjny private equity w waskim znaczeniu

A

Rys. 3. Cykl inwestycyjny private equity

Zrédto: jak dorys. 2, s. 6.

W polskiej literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na bardziej ogélny schemat
cyklu inwestycyjnego funduszy private equity. Majac na uwadze kierunki
aktywnosci funduszy oraz zmiany wartosci aktywéw, K. Sobanska i P. Siera-
dzan podzieli proces inwestycyjny funduszu na cztery etapy'® (zob. rys. 4).
Takie przedstawienie przebiegu cyklu trwania inwestycji zaktada, ze poszcze-
g6lne stadia nie majg charakteru nast¢pujacych po sobie roztacznych etapow,
lecz mogg wystgpowac one jednoczesnie.

° V. Kraft, Erfolgreiches Managment von Private equity-Investitionen in Turnarounds und
Restrukturierungen, Universitit St.Gallen, Working Paper, 2001, s. 6. http://www.turnaround-
invest.com/Articles/Turnaroundinvest.pdf

0K, Sobariska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 33.
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Rys. 4. Cykl inwestycyjny funduszy private equity

Zré6d1to: opracowanie whasne na podstawie K. Sobafiska, P. Sieradzan, Inwestycje private

equality/venture capital, Key Text, Warszawa 2004, s. 33.

Na podobny przebieg tego cyklu zwraca uwage rowniez M. Panfil, ktéry
wymienit nastepujace etapy':

a) pozyskanie kapitatu od inwestoréw na uruchomienie funduszy oraz row-
nolegte poszukiwanie i pozyskiwanie atrakcyjnych inwestycji;

b) uruchomienie funduszu (selekcja biznesplanéw, due diligence, negocja-
cje i projektowanie etapoéw inwestycji, dodatkowe wezwania kapitalowe od
inwestorow, inwestowanie kapitatu);

c¢) kreowanie warto$ci i monitoring w spétkach portfelowych;

d) wyjscie z inwestycji i osiagnigcie korzysci finansowych.

Amerykanscy ekonomisci P. Gompers i J. Lerner wskazali na trzy gtéwne
fazy sktadajace sie na cykl kapitatu podwyzszonego ryzyka: pozyskanie kapitatu
przez fundusz, inwestowanie go w spotki oraz realizacja zyskéw poprzez
wyjscie z inwestycji'”.

Podejscie to zostanie wykorzystane w dalszej czes$ci pracy do przedsta-
wienia wptywu kryzysu gospodarczego na rynek kapitalu ryzyka w Polsce.
Za wyborem tego podejscia do dalszych rozwazan przemawia fakt, iz na
kazdy poszczegdlny etap cyklu inwestycyjnego moga oddziatywaé inne
czynniki. Chociaz podzial ten wydaje si¢ by¢ ogdélny, mimo to pozwoli,
w oparciu o dostepny material empiryczny, w petni oceni¢ sytuacje na tym
rynku w Polsce.

"'M. Panfil, Fundusze private equity..., s. 85.
12'p. Gompers, J. Lerner, The Venture Capital Cycle, MIT Press, Cambridge Mass., 2006, s. 3.
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2.1. Pozyskanie kapitatu przez fundusze private equity

Fundusze private equity sg pewnego rodzaju posrednikami na rynku inwe-
stycji kapitatowych. Pozyskuja one kapitat od innych uczestnikéw rynku,
inwestuja go, a nastgpnie po uplywie okreslonego czasu zwracaja kapitat
inwestorom wraz z wypracowanym zyskiem.

Kapital Kapitat
Fundusz e
X Spotki
Inwestorzy private ortfelowe
equity P
Zwrot Zwrot
kapitalu kapitatu

Proces inwestycyjny w waskim znaczeniu >

Rys. 5. Struktura rynku private equity

Zr 6 dto: opracowanie wtasne.

Srodki na inwestycje private equity pozyskiwane sg z wielu bardzo zrézni-
cowanych Zrédetl. Inwestorami mogg by¢ podmioty o réznym profilu dziatania
i strukturze witasnosci, zarowno wchodzace w sktad systemu finansowego, jak
i spoza niego”. Gitéwnymi dawcami kapitalu s3 na ogét banki, fundusze
emerytalne, firmy ubezpieczeniowe, przedsiebiorstwa i korporacje, agencje
rzadowe, instytucje publiczne, instytuty naukowe, osoby prywatne oraz fundusze
funduszy'. Instytucje te na ogét nie posiadaja odpowiednio wykwalifikowanych
kadr ani mozliwosci przeprowadzenia niezbgdnych analiz efektywnosci inwe-
stycji bezposrednich w prywatne przedsiebiorstwa. Fundusze wysokiego ryzyka
pozwalaja na ograniczenie ryzyka towarzyszacego tego typu inwestycjom
poprzez odpowiedni dobér spétek portfelowych, przy jednoczesnym zapewnie-
niu ponadprzecigtnych stép zwrotu.

P. Gompers i J. Lerner, analizujac czynniki majace wptyw na naptyw kapi-
talu do funduszy wysokiego ryzyka, wskazali, iz wahania w poziomie wzrostu
PKB maja znaczacy wplyw na wielkos¢ dostepnych funduszy'.

13 M. Pietraszewski, Proces inwestycyjny..., s. 50.
14 K. Sobariska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 33.
15 p. Gompers, J. Lerner, The Venture Capital Cycle..., s. 45.
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Oddzialywanie panujacych warunkéw gospodarczych na podaz dostep-
nych $rodkéw na rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka szczegdlnie widoczne
jest w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (zob. rys. 6). Zanim rozpoczat
si¢ kryzys gospodarczy widoczny byt dynamiczny naptyw funduszy w tym
sektorze. W roku 2007 odnotowany zostal rekordowy naptyw kapitatu do
funduszy z rejonu Europy Srodkowo-Wschodniej — wynosit on 4253 min euro.
Natomiast w roku 2008 mial miejsce znaczacy spadek naptywu nowych
kapitatéw. Fundusze private equity dzialajace w tym regionie zgromadzity
tylko 2468 mln euro, co wskazuje na spadek o blisko 42% w poréwnaniu
z rokiem poprzednim.
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Rys. 6. Naptyw nowego kapitatu do funduszy private equity w Europie Srodkowo-Wschodniej
w latach 2004-2008
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie EVCA Yearbook 2009, s. 292, oraz CEE Stati-
stics 2008, An EVCA Special Paper, 2009, s. 5.

W Polsce pozyskiwanie nowych kapitaléw przez fundusze private equity
ksztattowato si¢ odmienny sposoéb niz w pozostatych krajach regionu. Polskie
fundusze najwigcej kapitalu zgromadzity w 2006 r. (937 mln euro), a w roku
nastgpnym nastgpit spadek naptywu nowych kapitatéw o 39%, do poziomu
blisko 571 miln euro. W roku 2008, mimo panujacego kryzysu gospodarczego,
polskie fundusze zgromadzity wiecej Srodkéw niz w roku poprzednim. Odnoto-
wano wzrost o ponad 33%, do poziomu 760,46 mln euro. Inwestorzy chetniej
udostepniali kapital, gdyz polska gospodarka w znacznie mniejszym stopniu
odczuta wptyw kryzysu niz pozostale kraje regionu, jak np. Wegry.

Analizujac podaz kapitatu na rynku private equity, nalezy zwrdci¢ uwage na
zrédta jego pochodzenia. W latach 2007-2008 wszystkie Srodki zgromadzone
przez polskie fundusze pochodzity ze Zrédet zagranicznych, gtéwnie z innych
krajéw europejskich (odpowiednio 60,3% i 64,5%). Mate zaangazowanie
podmiotéw krajowych we wspieranie rozwoju tego rynku jest niezwykle nie-
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pokojace. Problemy gospodarcze w innych krajach moga znacznie odbié si¢
w dluzszym okresie na krajowym rynku kapitatu ryzyka. Nalezy podja¢ dziatanie
promujace ten obszar rynku finansowego w Polsce i zacheci¢ krajowe podmioty
gospodarcze do lokowania wolnych srodkéw w fundusze private equity.

W analizowanym okresie zauwazalna jest rowniez zmiana w strukturze
podmiotéw inwestujacych w branze private equity.

Tabela 1. Zrédla kapitatu private equity w Polsce w latach 2007-2008

2007 r. . 2008 r.

Wyszczegdlnienie warto$¢ udziat Z(I;n(a;ﬂn)a warto$¢ udziat

(w tys. euro) | (W %) (w tys. euro) | (w %)

Banki 132987 23,31 -38,34 82 000 10,78
Fundacje 0 0,00 - 119 500 15,71
Fundusze funduszy 36 000 6,31 613,89 257 000 33,80
Towarzystwa ubezpieczeniowe 188 550 33,05 -86,74 25 000 3,29
Fundusze emerytalne 141975 24,89 10,94 157 500 20,71
Pozostate zrédta 70988 12,44 68,28 119 460 15,71
Razem 570 500 100,00 33,30 760 460 100,00

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie EVCA Yearbook 2009.

Najwazniejszym zrédlem nowych kapitatéw dla funduszy private equity
w 2007 r. byly towarzystwa ubezpieczeniowe. Przekazaty one 188 550 tys. euro,
co stanowito 33,05% wszystkich §rodkéw, jakie pozyskaly fundusze w tym
roku. Natomiast w 2008 r. w drastyczny spos6b zmniejszyto si¢ zainteresowanie
tych instytucji inwestycjami w polskie fundusze kapitatu ryzyka. W konsekwen-
cji spowodowato to spadek finansowania o ponad 86%, do poziomu 25 000 tys.
euro w roku 2008 (3,29%). Rowniez banki ograniczyty wielko$¢ przekazywa-
nych do funduszy private equity kapitatéw. W 2007 r. dostarczyty one 132987
tys. euro, co stanowito 23,31% ogétu dostepnych srodkéw w tym roku. Kryzys
gospodarczy spowodowal jednak ograniczenie naptywu $rodkéw na inwestycje
z tego sektora. W 2008 r. przekazaly one o 38,34% mniej kapitatu, czyli 82 000
tys. euro. Nadal jednak pozostaly znaczacym dostawca kapitatu, gdyz ponad
10% wszystkich pozyskanych srodkéw pochodzito z tego zrédta.

Znaczacym dostawca nowych srodkéw na inwestycje polskich funduszy
private equity sa fundusze emerytalne. W 2007 r. przeznaczyly one na inwesty-
cje tego typu 141975 tys. euro, co stanowito 24,89% wszystkich pozyskanych
w tym roku srodkéw. W nastgpnym roku suma przekazanych kapitatéw wzrosta
0 10,94%, do poziomu 157 500 tys. euro. Udziat tego zrédta podazy kapitatu na
polskim rynku zmalat jednak do poziomu 20,71% — jest to wynikiem wzrostu
og6lnej sumy srodké6w pozyskanych przez fundusze w 2008 .
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Gléwnym dostawca kapitatu podwyzszonego ryzyka w 2008 r. byty fundu-
sze funduszy. Dostarczyly one 257 000 tys. euro nowego kapitatu, co stanowito
33,8% ogétu pozyskanych srodkéw. Jest to wyrazna zmiana w stosunku do roku
poprzedniego (+613,89%), gdyz zainteresowanie zagranicznych jednostek tego
typu inwestycjami w polskie fundusze private equity bylo w 2007 r. niewielkie
(36000 tys. euro; 6,31%).

2.2. Inwestycje funduszy private equity w polskie przedsiebiorstwa

Po zgromadzeniu przez fundusze private equity niezb¢dnych na inwestycje
$rodkéw rozpoczyna si¢ kolejny etap cyklu inwestycyjnego. Fundusze przekazu-
ja zgromadzone uprzednio srodki do przedsigbiorstw, umozliwiajac im tym
samym dynamiczny rozwoj.

W roku 2008 fundusze private equity zainwestowaty mniej srodkéw w pol-
skie spotki niz w roku poprzednim. Warto$¢ inwestycji spadla o 15,88%,
z poziomu 746 540 tys. euro w 2007 r. do poziomu 627 956 tys. euro w 2008 r.
(zob. tab. 2); spadek ten byl mniejszy niz w catym regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej.

Najistotniejsza czes¢ rynku kapitatu ryzyka w Polsce stanowig transakcje
zwigzane z wykupami. W 2007 r. stanowity one 81,85% wszystkich srodkéw
przekazanych do polskich spétek w ramach dziatalnosci funduszy. Mimo ze
w 2008 r. odnotowano spadek wielkosci inwestycji w tej czesci o 17,99%, do
poziomu 501 122 tys. euro, to inwestycje zwigzane z finansowaniem wykupow
nadal stanowia najwigksza cze$¢ tego rynku (79,8% ogétu zainwestowanych
srodkéw). Wazng czes¢ inwestycji kapitalu ryzyka stanowi finansowanie
wzrostu spétek (kolejno 12,78%, 11,54% ogdétu inwestycji), chociaz i w tej czgsci
zauwazalny jest spadek wielkosci zainwestowanych $rodkéw o 24,03% rdr.

Mimo trudnych warunkéw gospodarczych, w 2008 r. inwestycje w polskie
spotki dokonywane przez venture capital zwigkszyly si¢ o 43,95% w poréwna-
niu z rokiem poprzednim, z poziomu 37 730 tys. euro do 54 312 tys. euro. Mimo
dynamicznego wzrostu wielkosci Srodkdw zainwestowanych przez venture
capital ich udzial na polskim rynku private equity jest niewielki i wynosi
zaledwie 5,05% ogétu inwestycji w 2007 r. oraz 8,65% zainwestowanych
srodkéw w 2008 .

W analizowanym okresie nieznacznie wzrosta liczba polskich spoétek,
w ktére zainwestowaty fundusze private equity (60 przedsiebiorstw w 2007 r.,
64 w 2008 r.). W kryzysie atrakcyjnym zrédtem nowych srodkéw na rozwdj
okazaly si¢ fundusze venture capital. Z tego kapitatlu w 2008 r. skorzystato
41 przedsi¢biorstw w Polsce, czyli az o 19 wigcej niz w roku poprzednim.
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W znaczny sposéb jednak zmniejszyta si¢ liczba spétek korzystajacych z ka-
pitatu przeznaczonego na finansowanie pdzniejszych etapéw rozwoju niz
venture capital (38 przedsigbiorstw w 2007 r., 23 w 2008 r.).

Fundusze private equity inwestuja w spotki dziatajace w réznych branzach.
Podczas kryzysu gospodarczego zauwazalne sa zmiany w wyborze kierunkéw
inwestowania przez te instytucje (zob. rys. 7).

27461
Transport 114,96 :

Nauki biologiczne *—2& 13,76

Uslugi finansowe

—117.75

Energia i srodowisko

8 Produkty konsumpcyjne

& i handel

“* Komputery i elektronika M 2008 rok
uzytkowa [ 2007 rok

Media

Produkty przemystowe

6,94

Pozostate 2,é7 : : :
0,00 5,00 10,00 1500 20,00 2500 30,00
Udzial (w %)

Rys. 7. Inwestycje private equity w latach 2007-2008 — ujecie sektorowe

Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie EVCA Yearbook 2009.

Najwigkszym zainteresowaniem kapitatu ryzyka w 2008 r. cieszyty si¢ sp6tki
dziatajace w sektorze transportu (27,61% sumy zainwestowanych §rodkéw) oraz
spotki zajmujace si¢ produkcjg i handlem débr konsumpcyjnych (22,63% ogétu
inwestycji). W poréwnaniu z 2007 r. zaangazowanie funduszy private equity
w tych branzach najbardziej wzrosto. Zmniejszyt si¢ natomiast udzial w ogdlnej
kwocie inwestycji spotek dziatajacych w branzach najbardziej podatnych na
wplyw kryzysu gospodarczego. Przedsigbiorstwa zajmujace si¢ ustugami finan-
sowymi stanowity 7,32% sumy zainwestowanych $rodkéw w 2008 r.; w 2007 r.
ich udziat wynosit az 17,75%. Zauwazalny jest réwniez znaczacy spadek udziatu
przedsiebiorstw dziatajacych na rynku produktéw przemystowych.

2.3. Wyjscie z inwestycji funduszy private equity

W procesie inwestycyjnym funduszu kluczowym problemem jest mozli-
wos¢ realizacji zysku z inwestycji. Charakterystyczne dla tego typu inwestycji
jest, ze spotki portfelowe funduszu nie wyptacaja dywidendy ani innego rodzaju
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wynagrodzenia w formie odsetek za udost¢pniony kapital w czasie trwania
samego procesu inwestycyjnego. Zrédtem dochodéw dla funduszy private equity
jest przyrost wartosci zainwestowanego kapitatu osiggany podczas rozwoju dzia-
talnosci gospodarczej spdtek bedacych wilasnoscia funduszu. Zysk z inwestycji
osiggany jest dopiero w momencie wycofania uprzednio zainwestowanego
kapitatu.

Analiza danych liczbowych zawartych w tabeli 3 wskazuje, iz kryzys go-
spodarczy spowodowat spadek ogélnej sumy wartosci dezinwestycji w 2008 r.
Fundusze private equity dokonaty wyjscia z inwestycji w polskie przedsi¢bior-
stwa o wartosci poczatkowej 72975 tys. euro, co oznacza spadek o 60,74%
w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Zmniejszeniu ulegta réwniez $rednia
warto$¢ inwestycji przypadajaca na jedno przedsigbiorstwo, z ktérego fundu-
sze wycofaty $rodki. Wielkosci te ksztaltujg si¢ odpowiednio na poziomie
5466,26 tys. euro/spétke w 2007 r. oraz 4292,65 tys. euro/spétke w 2008 r.
(-21,47%).

Giéwnag metoda dezinwestycji stosowang przez fundusze kapitatu ryzyka
byta sprzedaz posiadanych udzialéw w spotce portfelowej innemu inwestorowi
private equity. W 2007 r. fundusze zrealizowaly t3 metodg wyjscia z inwesty-
cji o wartosci 98934 tys. euro, co stanowito az 53,23% sumy wszystkich
dezinwestycji. W kolejnym roku metoda ta zostala zastosowana wobec
inwestycji o wartosci 26 995 tys. euro, co oznacza spadek o 72,71% w stosun-
ku do roku poprzedniego. Mimo to nadal pozostat to dominujacy sposéb
zakonczenia wspotpracy funduszu ze spétkg portfelowa (36,99% ogdlnej
kwoty dezinwestycji).

Istotng rol¢ na polskim rynku wyjs$¢ z inwestycji odgrywa sprzedaz spétki
portfelowej inwestorowi branzowemu. W 2007 r. metode ta zastosowano wobec
11 spétek. Zakonczono inwestycje o wartosci 30306 tys. euro, co stanowilo
16,31% sumy dezinwestycji w tym roku. W 2008 r. metod¢ te zastosowano
zaledwie do dwéch spoétek w Polsce, w przypadku ktérych warto$¢ poczatkowa
inwestycji wynosita 20 463 tys. euro.

Zauwazalny jest rdwniez wptyw uwarunkowan makroekonomicznych na
wykorzystanie gietdy papieréw wartosciowych do realizacji zyskéw z inwe-
stycji. W 2007 r. fundusze private equity poprzez publiczng emisj¢ akcji
wyszly z inwestycji o warto$ci poczatkowej 5910 tys. euro, co stanowito
3,18% ogodlnej kwoty dezinwestycji w tym roku. W 2008 r. natomiast metoda
ta dokonano dezinwestycji zaledwie na kwote 200 tys. euro, co oznacza spadek
0 96,62% rdr.

Na etapie dezinwestycji zauwazalny jest rowniez spadek udzialu sektora
venture capital w sumie wyjs$¢ z inwestycji funduszy kapitatu podwyzszonego
ryzyka (zob. rys. 8).
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Rys. 8. Udziat venture capital w strukturze dezinwestycji w latach 2007-2008

Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie EVCA Yearbook 2009.

W 2007 r. dezinwestycje funduszy venture capital stanowity 15,51%
wszystkich wyj$¢ z inwestycji dokonanych przez fundusze private equity.
W nastgpnym roku udziat ten spadt do poziomu 5,09%. Sytuacj¢ t¢ mozna
uznaé¢ za sygnal, iz zakonczenie wspdtpracy pomiedzy spdtka portfelowa,
w ktéra zainwestowano $rodki na wczesnym etapie jej rozwoju, a funduszem
kapitalu podwyzszonego ryzyka moze by¢ utrudnione w okresie dekoniunktury
na rynku.

PODSUMOWANIE

Fundusze kapitatu podwyzszonego ryzyka wrazliwe sa na zmiany zacho-
dzagce w otoczeniu zewnegtrznym. Trwajacy w Polsce kryzys gospodarczy
spowodowal znaczace zmiany w dziatalnosci inwestoréw private equity.

Dziatalno$¢ funduszy private equity zwiazana z pozyskiwaniem nowych
srodkéw na inwestycje, mimo niesprzyjajacej koniunktury na rynku, w Polsce
wydaje si¢ by¢ niezagrozona. Analizujgc sytuacje gospodarcza Polski na tle
pozostatych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, nalezy zauwazy¢, iz kryzys
gospodarczy w naszym panstwie przebiega znacznie tagodniej niz w pozostalych
krajach regionu. Powoduje to, iz gléwni dostawcy kapitatu na inwestycje, jakimi
sa zagraniczni inwestorzy instytucjonalni, w poszukiwaniu atrakcyjnych stop
zwrotu, sklonni sg lokowa¢ wigcej srodkéw w polskie fundusze kapitatu ryzyka.
Wyjatkowo niepokojacy pozostaje jednak fakt braku zainteresowania krajowych
inwestorOw inwestycjami w fundusze private equity. Wskazane zatem jest
podjecie dziatan zmierzajacych do upowszechnienia wiedzy o dziatalnosci tego
typu funduszy w Polsce oraz liberalizacja przepisow dotyczacych mozliwosci
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inwestycyjnych krajowych otwartych funduszy emerytalnych'®. Gwattowne
spadki na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie mogg sktonic¢
inwestor6w do poszukiwania alternatywnych mozliwosci inwestycyjnych,
jakimi sg fundusze private equity.

Bezposrednim skutkiem trwajacego kryzysu gospodarczego jest spadek
wielkosci srodkéw przekazanych z funduszy private equity do spétek portfe-
lowych. Niekorzystne warunki gospodarcze mogg negatywnie wplywac na
wyniki osiggane przez spoiki. Zdobywanie nowych rynkéw oraz wprowadza-
nie nowych produktéw w okresie dekoniunktury jest zdecydowanie utrudnione
z powodu ograniczenia dostepu do bankowych zrédel finansowania.
W konsekwencji moze prowadzi¢ to do spadku stopy zwrotu z zainwestowa-
nego kapitatu w przysziosci. Najbardziej narazone na tego typu negatywne
skutki kryzysu sa inwestycje venture capital. Z drugiej jednak strony spadek
rynkowej wartosci przedsi¢biorstw tworzy okazje do licznych przejec. Jezeli
fundusze zajmujace si¢ wykupami posiadaja dostgpne Srodki, moga one
wykorzysta¢ zaistniata sytuacje i w momencie poprawy koniunktury na rynku
sprzeda¢ nabyte obecnie spotki, w konsekwencji osiggajac wyzsza stope
zwrotu. Kryzys tworzy zatem atrakcyjne okazje do przeje¢ i wykupow.

Obszarem dzialalno$ci funduszy private equity, ktéry najdotkliwiej odczut
skutki kryzysu gospodarczego, jest etap wyjscia z inwestycji i realizacji zyskow.
W wyniku niekorzystnych warunkéw gospodarczych obnizona zostata wycena
rynkowa posiadanych spétek portfelowych. Nowi inwestorzy sa sktonni zaptacic¢
za sp6tki mniejsze $rodki niz dotychczas. Fundusze odlozyly w czasie decyzje
o dezinwestycji, liczac w przysziosci na poprawg sytuacji na rynku. Utrudniony
zostal réwniez dostep do gtéwnych metod wyjscia z inwestycji. Negatywny
skutek na sprzedaz spétki inwestorowi branzowemu wywarl istotny wzrost
kosztu finansowania dluznego oraz ograniczenie dostgpu do zewnetrznych
zrédet finansowania, niezbednych czesto podczas zakupu spétek portfelowych'”.
Z kolei negatywne nastroje na rynku kapitatowym doprowadzity do drastyczne-
go ograniczenia wykorzystania pierwszej oferty publicznej, najbardziej pozada-
nej przez fundusze private equity metody wyjscia z inwestycji. Na catym rynku
spotki cheace zadebiutowaé na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
SA wielokrotnie odktadaly decyzje dotyczaca debiutu w oczekiwaniu na
poprawe sytuacji na rynku'®. Sytuacja taka doprowadzi¢ moze do zmniejszenia
zrealizowanej w przysztosci stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu, lecz

1S Biata ksiega. Inwestycje w private equity dla polskich inwestorow instytucjonalnych, Pol-
skie Stowarzyszenie Inwestorow Kapitalowych, Warszawa 2007, s. 8-9.

17 A. Szablewski (red.), Migracja kapitatu w globalnej gospodarce, Difin, Warszawa 2009,
s. 195.

'® Raport IPO 2009, s. 4.
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takze, w Swietle wynikéw badan B. S. Blacka 1 R. J. Gilsona, do ograniczenia
naptywu nowych $rodkéw do sektora inwestycji kapitahu ryzyka w przysztosci'.

W Swietle powyzszych rozwazan, a takze zawartych w pracy danych staty-
stycznych, nalezy stwierdzi¢, iz postawiona na wstepie hipoteza badawcza,
méwigca o negatywnym wplywie kryzysu gospodarczego na rynek private
equity w Polsce, wydaje si¢ by¢ prawdziwa.

Tomasz Sosnowski

PRIVATE EQUITY AGAINST ECONOMIC CRISIS

(Summary)

The primary aim of the article is to point out the impact of economic crisis on private equity
industry in Poland. The attempt to identify opportunities and threats stemming from the economic
situation for the firms which operate in this part of the financial market has been also taken up.
The major hypothesis is that the economic crisis leads to slowing down the development of the
private equity industry in Poland. The verification of this hypothesis has been carried out based on
the analysis of data published by the European Private Equity and Venture Capital Association
(EVCA).

9B. S. Black, R. J. Gilson, Venture capital and the structure of capital markets: banks
versus stock markets, “Journal of Financial Econimics” 1998, no. 47, s. 248-249.



