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Streszczenie

Ponizsza praca licencjacka zajmuje si¢ oceng stanu rynku funduszy Private Equity
Z rozréznieniem na obszar Polski i catej Europy. W pierwszej czesci przedstawiono charakte-
rystyke konkretnych etapéw dziatalnosci tych przedsiebiorstw jak i ogélne zalety oraz wady
tyczace si¢ omawianego sposobu finansowania. Dotyczy to zar6wno skutkow obserwowal-
nych na poziomie samej spotki, jak i wpltywie na funkcjonowanie calej gospodarki. Drugg
potowa jest cze$¢ empiryczna skupiajaca si¢ na analizie danych na podstawie raportoéw orga-
nizacji Invest Europe (dawniej znanej jako EVCA), ktdora zajmuje si¢ badaniem tego rodzaju
dziatalnosci juz od 1983r. Obszar tych badan obejmuje sposob akwizycji kapitatu, wlasciwej
inwestycji oraz koncowej dezinwestycji zarowno pod wzgledem warto§ciowym, jak 1 iloscio-
wym. Pozwala to na ocen¢ obecnie panujacych trendow w europejskich gospodarkach. Ana-
lizowane dane z calego kontynentu pokazujg wysoki rozwoj tej branzy na przestrzeni ostatniej
dekady, zastopowany prawdopodobnie dopiero poprzez wystapienie kryzysu pandemicznego
w roku 2020 i $cistego zamknigcia si¢ wigkszosci gospodarek. Dodatkowo wyniki przepro-
wadzonych badan §wiadcza jednoczesnie o duzej dysproporcji pomiedzy Europa Srodkowo —
Wschodnig, a resztg Europy w kontekscie wielko$ci prowadzonych dziatalno$ci. Mimo ostab-
ni¢cia aktywnosci GPW jako popularnego $rodka dezinwestycji oraz stabnigcia Polski jako
lidera tego obszaru to bliski kontakt z dojrzatymi partnerami gospodarczymi i stabilny rozwoj
gospodarczy, powinien da¢ szans¢ w przysztych latach na powolne ujednolicenie si¢ calego

rynku europejskiego.

Stowa kluczowe
Private Equity, Venture Capital, akwizycja kapitatu, inwestycja, dezinwestycja, kapitat wyso-
kiego ryzyka, Emerging Markets.

Tytul pracy w jezyku angielskim:

The development of Private Equity market in Poland and Europe in 2010-2020
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Wstep

Wraz z coraz to wickszym oddzialywanie kryzysu finansowego na gospodarke w kon-
cowce poprzedniej dekady, inwestorzy zaczgli szukaé alternatywnych i nowych kierunkoéw
rozwoju. Jednym z nich, odmiennym od reszty okazaty si¢ fundusze inwestycyjne o podwyz-
szonym ryzyku, skupiajacych si¢ na pozyskiwaniu srodkéw i inwestowaniu ich w takie przed-
siewziecia, ktore wedlug nich w przysztosci wielokrotnie podwyzsza swoja wartos¢. Fundu-
sze Private Equity, bo o nich mowa, wypehity w ten sposdb rynkowa nisz¢ zajmujac si¢ do-
starczaniem kapitatu niedofinansowanym spotkom osiggajac przy tym wysokie stopu zwrotu.
Co najwazniejsze stanowity symbol pracy u podstaw oraz kota zamachowego innowacyjnych,
a zarazem dlugoterminowych dziatan inwestycyjnych, ktore to w przysztosci powinny zao-

wocowac rozwojem technologicznym.

W pracy postawiono teze, iz biorgc pod uwagg sytuacje ekonomiczng ostatniej dekady,
fundusze Private Equity zdazyly rozwinaé swoja dziatalno$¢ i stanowia obecnie istotniejsze
zrodto finansowania niz w 2010r. Z racji, ze dane za rok 2020 sg dopiero udost¢pniane przez
organizacj¢ Invest Europe, analizowane beda tylko dane cato$ciowe z Europy z pominigciem
wyszczegolnionych informacji z danych obszaréw. Da to szans¢ na poczatkowe udokumen-
towanie wptywu epidemii Covid-19 na europejski rynek funduszy o wysokim ryzyku. Intere-
sujace bedzie sprawdzenie jak w ciggu ostatnich 10 lat intensywny rozwoj technologii przy-
czynil si¢ do zmian w catej branzy oraz czy wystapity zmiany w preferencjach inwestorow.
Nie powinno si¢ rowniez zapominaé o rozwoju polskiego dziatu Private Equity. Mimo sto-
sunkowo krotkiej historii, warto bytoby przebada¢ dynamike tego zjawiska na tle catej gospo-
darki.

Praca sktada si¢ z czterech rozdzialow. Pierwszy z nich zajmuje si¢ wprowadzeniem
do tematyki Private Equity, etapami dziatalnosci przedsigbiorstw oraz istotnymi réznicami
pomigdzy PE, a Venture Capital i Aniotami Biznesu. Opisuje rowniez wptyw jaki majg te
fundusze na poziomie makro i mikro skali oraz réznic wynikajacych z tego konkretnego spo-
sobu finansowania, a ubiegania si¢ o kredyt czy przeprowadzania oferty publicznej na giet-

dzie.

Rozdziat drugi skupia si¢ na podziale dziatalnosci tego typu funduszy inwestycyjnych
na 4 etapy: akwizycji kapitalu, wyboru wilasciwej inwestycji, oddziatywania na siebie
w trakcie jej trwania oraz koncowego procesu dezinwestycji. Pozwala to na doktadniejsze
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scharakteryzowanie owej dziatalnos$ci poprzez rozbicie jej elementow na podstawowe kom-

ponenty.

Kolejny rozdziat jest wstepem do czesci empirycznej. Wprowadza on dodatkowo defi-
nicj¢ rynkow rozwijajacych si¢ oraz wptywu cech takich gospodarek na ewentualne wyniki
dziatalnosci funduszy Private Equity. Reszta tekstu skupia si¢ prezentacji danych z Polski i
obszaru Europy Srodkowo — Wschodniej oraz omawianiu gtéwnych trendéw panujacych na

przestrzeni dziesigciu lat.

Ostatni rozdziatl zajmuje si¢ analizg danych zgromadzonych z calego kontynentu oraz
poszukiwaniem réznic pomiedzy nimi, a danymi z poprzedniego rozdziatu. Umozliwia to
dostrzezenie istotnych zmian w wynikach dziatalnosci w obu regionach, ewentualnych sta-
bych i silnych punktach inwestycji typu Private Equity oraz szczegolnie popularnych kierun-

kach dziatania w ostatnich latach.

W pracy skupiono si¢ na analizie danych zawartych w raportach Invest Europe z
ostatnich lat, interpretacji zgromadzonych informacji oraz uwzglgdnieniem podstawowych
zagadnien zwigzanych z tematyka tego typu inwestycji z umyslnym pomini¢ciem spraw orga-
nizacyjno-prawnych. Miato to na celu jak najprostsze ujg¢cie problematyki tej pracy z pomi-

nigciem dywagacji na temat zmiany stosowanych aktualnie rozwigzan prawnych.



1. Istota i znaczenie Private Equity

1.1. Private Equity, a Venture Capital - ustalenia definicyjne

Geneza funduszy Venture Capital siega pierwszej potowy XX wieku. Pierwotnie in-
westycjami zajmowaly sie gtownie prywatne osoby fizyczne wraz ze swoimi rodzinami.> To
one decydowaty 0 kierunku podejmowanych inwestycji i zajmowaty si¢ bezposrednio wyceng
kazdej z nich. Na nie spadato réwniez cale ryzyko operacji, nie istnieli mianowicie posrednicy
mogacy wzig¢ na siebie ewentualne koszty nietrafionych wydatkow. Mialo to niewatpliwie
swoje zalety: caly wypracowany dochod wracal do oryginalnych inwestoréw. Po zakoncze-
niu II wojny $wiatowej w Stanach Zjednoczonych zaczat si¢ powolny rozwoj sektora Venture
Capital jaki to znamy dzi$. Zaczgto tworzy¢ zamknigte fundusze inwestycyjne na potrzebe
odbudowania gospodarki i zmieniajacych si¢ wymagan spoteczenstwa. Kluczem do sukcesu
przemawiajacy za VC miato by¢ poszukiwanie ponadprzecigtnych stop zwrotu z inwestycji
w niszowe idobrze zapowiadajace si¢ przedsiewzigcia. Dzigki korzystnym zmianom
W prawie: tworzac nowe formy organizacyjne, pozwalajace ograniczy¢é nadmierne opodat-
kowanie, modernizacji dziatania funduszy poprzez wprowadzeniu ograniczonego czasu
funkcjonowania oraz $cistych metod badajacych podejmowane ryzyko; cata dziedzina zaczgta
osigga¢ oczekiwane przez inwestorow zyski. Miato to da¢ poczatek zupetnie nowej branzy,

specjalizujacej si¢ inwestycjami we wiasnej waskiej niszy.

Wraz z rozwojem branzy poczuto potrzebe rozrdzniania funduszy na Private Equity
i Venture Capital, cho¢ nawet do dzi$ powszechnie i bfednie sg ze sobg utozsamiane. Inwe-
stycje PE? sg to Srednio- i dlugoterminowe inwestycje 0 charakterze udziatowym, zwykle na
rynku niepublicznym, potaczone ze wsparciem menadzerskim w przedsiebiorstwa, ktore maja
szansg osiggniecia ponadprzecietnego wzrostu wartosci W okreslonym dla inwestora czasie.?
Dodatkowo Private Equity skupia si¢ glownie na zakupie wigkszo$ciowych badz catoscio-
wych czgéci udziatow, gdzie VC upatruje zakupdéw jedynie czeséci przedsigbiorstwa. Zdobycie
wigkszosci udziatdéw pozwala na realne sterowanie spotka oraz zapewnia wigkszy udziat

w zyskach. Venture Capital oryginalnie zajmuje si¢ jedynie inwestycjami we wczesne etapy

! Kornasiewicz A. Venture Capital W krajach rozwinietych i w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2004, s. 36
%W dalszej czesci pracy stosowane bedg skroty dla PE — Private Equity oraz VC — Venture Capital
¥ Sieradzan P., Sobanska-Helman K., Inwestycje Private Equity/Venture Capital, Key Text, Warszawa 2013, s.
11
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rozwoju podmiotéw gospodarczych. Wedtug definicji stosowanych przez Invest Europe,4 VC
obejmuje etap zasiewOw (Seed), etap rozruchu (start-up), etap jej poczatkowej dziatalnosci
(post-creation albo other early stages) oraz pdzniejszych faz Ventura Capital. Faza zasiewu
zajmuje si¢ procesem tworzenia produktu jeszcze przed wystartowaniem petlnoprawnej pro-
dukcji, badaniem jego optacalnosci oraz rozpoznaniem przysztego rynku. Poniesione koszty
nie zostaja wykorzystane zazwyczaj na bezposrednie rozpoczecie masowe] produkcji
i dystrybucji. W kolejnym etapie (start-up), mowi si¢ 0 oficjalnym starcie spotki, wydatki
przeznaczane sg Wtedy na poczatkowy marketing, komercjalizacj¢ tworzonych towaréw oraz
rozwoj produkcji. Trzeci etap, podobnie jak poprzedni, cechuje si¢ cigglym rozwojem jeszcze
niedojrzalego przedsiewzigcia. Przedstawiony wyzej podziat poczatkowych etapéw rozwoju

przedsigbiorstw, zostal opisany na schemacie 1.1.

Schemat 1.1 Podzial przedsi¢biorstw, na podstawie etapu w jakim fundusze Private Equity po-
stanowily W nie zainwestowa¢é

Faza Seed Faza growth

Faza Start Up 2
uy-outs

Faza post-creation
Rescue/ Turnaround

Fazy early st
azy earty stase Replacement Capital

Pozniejsze fazy Venture Capital

Venture Capital Private Equity

Zrodto: Opracowanie wlasne

Lacznie trzy pierwsze etapy miodych przedsiewzig¢ charakteryzujg si¢ potrzeba

znacznej ilosci funduszy oraz tymczasowa nieoptacalnoscia. Jest to naturalna Kolej rzeczy

* Dawniej EVCA — European Private Equity and Venture Capital Association
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opisywana przez krzywag J-Curve. Moze ona opisywac rentownos$¢ catego funduszu PE
z perspektywy czasu, badz jak w tym przypadku opisuje ona zalezno$¢ migdzy wewnetrzng
stopa zwrotu (IRR), a okresem zycia konkretnej inwestycji.> W przypadku zainwestowania
srodkéw w trakcie fazy seed, poczatkowo warto$¢ IRR bedzie rowna 0, lecz z czasem
W wyniku ponoszonych kosztéw stopa zwrotu przejdzie na wartosci negatywne. Ta osiggnie
maksimum dopiero w kolejnych fazach rozwoju, gdzie stosunek wyniesionych korzysci do
wlozonych W przedsigwzigcie pieniedzy bedzie najmniejszy. Powyzsza zalezno$¢ potrafi
utrzymac si¢ nawet do fazy growth, niemniej trzeba uwazac na ptynne granice pomiedzy kon-
kretnymi fazami rozwoju przedsiebiorstw. Na czas potrzebny do zwrocenia si¢ kosztow
wptywa konkretna sytuacja spoiki, dlatego powinno si¢ do tego podchodzi¢ indywidualnie.
Przyktadowa zalezno$¢ pomi¢dzy wewnetrzng stopg zwrotu, a czasem trwania inwestycji opi-

suje Schemat 1.2.

Schemat 1.2 Krzywa J-Curve opisujaca zalezno$¢ IRR, a czasu trwania inwestycji przykladowej
spotki

IRR
N

>
e

Czas trwania inwestycji

Faza Faza Faza post  Pozmiej- Faza
seed start-up  creation sze fazy growth
VC

Zrédto: opracowanie wlasne

Fazy seed, start-up oraz post creation sg czesto okreslane jako fazy early stage,
a inwestowanie w nie wezesnym lub poczatkowym finansowaniem®. Raporty Invest Europe

zawieraja roOwniez pozycj¢ nazwang jako later stage Venture Capital. Opisuje ona kolejne

® Malec M. J-Curve, czyli Krzywa J w funduszu Private Equity, https://www.private-equity.pl/krzywa-j-curve-
fundusz-pe/, data dostepu: 26.04.2021
® Sieradzan P., Sobanska-Helman K. Inwestycje..., s. 12
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fazy inwestowania funduszy VC w spotki, ktore to juz mogg by¢ rentowne oraz wczesniej
otrzymywaly wsparcie kapitatowe.” Jest to swoiste wydtuzenie dziatania funduszu VC

w danej spolce, W celu czerpania dalszych korzysci.

Duzg cze$cig Private Equity, ktora nie zawiera si¢ W Venture Capital sg wykupy (buy-
outs). Fundusze zajmujace si¢ tego typami inwestycji skupuja akcje kontrolne badz znaczng
ich czg$¢ od dotychczasowych wiascicieli, co pozwala rowniez na zmiany W pozostatej struk-
turze whasnosciowej.? Sa to zazwyczaj juz dojrzale przedsicbiorstwa, czekajace na fuzjg, mo-
dernizacj¢ badz ekspansje. Ze wzgledu na swoja wielkos$¢, zazwyczaj pochlaniajg wigkszos¢
srodkéw zgormadzonych przez fundusze mimo stosunkowo niewielkiej iloSci operacji tego
rodzaju. Pozostaltymi typami inwestycji Private Equity sa inwestycje rozwojowe (growth)
polegajace na rozwoju spotki na nowe rynki, nowe gatezie produktow czy poprawie wynikow
w dotychczasowej dziatalno$ci operacyjnej, inwestycje restrukturyzacyjne przedsigwzig¢ ma-
jace ktopoty finansowe (rescue / turnaround) oraz wykup akcji dotychczasowych inwestoréw
(replacement capital). W takim przypadku, zastgpowane moga to by¢ zar6wno instytucje po-
wigzane z PE, albo i nie. Powyzsze typy inwestycji tgczy brak checi dotychczasowych wia-
$cicieli na kontynuowanie dziatalnosci i poszukujg podmiotow, ktore czeSciowo lub w petni

przejma ich role.
Anioly Biznesu

Podobnym typem inwestycji co Private Equity jest niejednorodna grupa ludzi nazywa-
nymi Business Angels. Sa to osoby fizyczne, ktore inwestujg swoje whasne srodki pienigzne
W celu osiggniecia korzy$ci majatkowych w postaci wzrostu wartosci firmy badz wyptacie
wypracowanego zysku. Nie istniejg jednak regulacje ujednolicajgce ich dziatania, dlatego
cechuja si¢ oni r6znymi metodami dziatania. Moga to by¢ zardwno pasywni jak i aktywni
inwestorzy, gdzie fundusze PE cechuja si¢ typowo aktywnym braniem udziatu w spotkach.
Z reguly jednak sg oni jednak szybsi i bardziej elastyczni biorgc pod uwagg terminy przepro-

wadzanie inwestycji, a ich proces due diligence,’ monitorowanie dziatalnoci jest mniej kosz-

"Raport Investing in Europe: Private Equity Activity 2019, 5.77
® Sieradzan P., Sobanska-Helman K. Inwestycje..., s. 12
® Wiecej o Due diligence w rozdziale 2
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towne niz typowy fundusz inwes‘[ycyjny.10 Z racji, ze Invest Europe nie dostarcza informacji

0 dziatalno$ci Anioldw Biznesu nie bedg oni uwzgledniani W ponizszej pracy.

1.2. Znaczenie funduszy Private Equity dla gospodarki

Badajac skutki finansowaniem funduszami Private Equity, mozna wyr6zni¢ dwa rdzne
poziomy, na ktore oddziatujg: na poziomie catej gospodarki oraz lokalnym, czyli jak dodat-
kowe $rodki wptywaja na dziatanie pojedynczego przedsiebiorstwa. Ze wzgledu na skale
dziatania funduszy PE na terenie Polski lub tez na terenie calej Europy, efekty dobrze wi-
doczne na przyktadzie pojedynczego projektu beda znaczaco si¢ roézni¢ W szerszej perspekty-

wie.
Skutki na poziomie lokalnym

Przed podjg¢ciem decyzji 0 probie zdobycia finansowania z funduszy Private Equity,
osoby decyzyjne musza zestawic¢ ze sobg wszystkie pozytywne jak i negatywne skutki, kto-
rych to przedsigwziecie dotknie. Stale rozwijajace si¢ grono funduszy PE, jak i pojawiajace
si¢ informacje 0 sukcesach firm wspieranych przez powyzsze fundusze, sprawia ze pojawia
si¢ coraz to wigksze grono o0sob sktonnych do podjecia znacznych zmian w funkcjonowaniu
przedsigbiorstw. W przypadku wczesnych fazach rozwoju tj. fazie rozruchu, rozwoju lub eks-
pansji moga to by¢ jedyne mozliwe zrodio pozyskania kapitatu. Sieradzan i Sobanska™ wska-

zuj3 na nastepujace korzysci osiaggniete poprzez finansowanie przez Private Equity:

e Stabilny, dlugoterminowy kapital. Wigkszo$¢ procesow inwestycyjnych trwa od 5
do 7 lat. W poczatkowym okresie inwestycji, fundusz nie skupia si¢ na obecnych zy-
skach dlatego dopuszczalne sg W tym okresie straty. Przy kiepskiej sytuacji spoitki,
mozliwe sa kolejne transze finansowe jesli ta spetnia dotychczasowe zatozenia cyklu
inwestycyjnego oraz nadal posiada potencjat na dtugoterminowe zwigkszenie whasnej
wartosci.

e Oferta skierowana dla nietypowych przedsiewzie¢. Inwestorzy poszukujac wyz-
szych zyskow niz te oferowane na rynku sg W stanie podja¢ si¢ wiekszego ryzyka

I przeznaczy¢ $rodki na spotki bez renomy i niespetniajacych kryteriow kredytowych.

1 Malec M., Anioly Biznesu. Jak dzialajq? Gdzie szukaé? https:/Iwww.private-equity.pl/anioly-biznesu-
business-angels/, data dostepu: 26.04.2021
' Sieradzan P., Sobaniska-Helman K. Inwestycje..., s. 14-18
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Moga to by¢ rowniez przedsigbiorstwa obecnie przechodzace restrukturyzacje, sprze-
dane dzialy spotki nie zgadzajace si¢ Z jej obecng mysla rozwoju. Laczacym kryterium
wszystkie te podmioty jest ich potencjalny wzrost wartos$ci po przeprowadzeniu nie-
zbegdnych inwestycji.

e Pozycjonowanie si¢ na rynku jako nowoczesne przedsiebiorstwo. Przyjmuje si¢, ze
fundusze PE inwestujg W innowacyjne spotki. W takim przypadku zdobycia finanso-
wania przez nie, firma moze wykorzysta¢ m. in. w marketingu. Pomaga to udowodni¢
swoj rozwoj technologiczny, co z kolei co utawia zdobycie lepszej pozycji w branzy
I budowaniu w $wiadomosci konsumentow marki nowoczesnej, a przez to lepszej.

e Dazenie do rozwoju. Wraz z inwestycja, jednym z typowych dziatan funduszy PE
jest zaproponowanie zmiany czesci zarzadu, by ten byl zwigzany bezposrednio
Z inwestorem. Powoduje to tatwy dostgp do wszelkiego rodzaju wiedzy, ulatwieniu
dostepu do badan rynkowych w celu lepszego dostosowania asortymentu lub do wia-
snego dziatu rozwojowego W celu przebadania funkcjonalnosci i mozliwej eksploata-
cji tworzonych produktow.

e Dostep do sieci kontaktéw. Wspotpraca z inwestorami dostarcza wszelkiej masci
kontaktow, czy to dostepu do nieznanych dotad lub niedostepnych sieci dystrybucji,
czy to dostepu do naukowcoOw pozwalajacych lepiej przetestowaé nowe rozwigzania
technologiczne. Sg to réwniez kontakty natury logistycznej jak firmy kurierskie
i transportowe, kontakty do audytorow, kancelarii prawniczych, organizacji typowo
branzowych. Waznym elementem takich znajomosci jest mozliwo$¢ zdobycia wcze-
snych rabatow, pomimo braku wcze$niejszych kontaktow handlowych.

e Wzmocnienie kadry menadzerskiej. Wraz z przystapieniem do projektu PE, 70%
spotek zwigksza Swiadczenie zasadnicze czlonkéw zarzadu, aw 85% przypadkow
spotki decyduja sie na zatrudnienie nowego CFO i w 45% na zmiane CEO.* Powodu-
je to wzrost jakos$ci W sposobie zarzadzania i nacisk na osiggnigcie lepszych wynikow.

e Dostep do know-how. Inwestorzy niosg ze sobg doswiadczenie W jaki sposdb powin-
no zarzadza¢ si¢ finansami, jak planowaé inwestycje i utrwala¢ dobre zwyczaje

W biezacym zarzadzaniu operacyjnym firma.

?Krzyzanowski K., Kowalczyk P. Fundusze Private Equity upatrujq sukcesu w skladzie zarzqdu spotki portfe-
lowej, https://home.kpmg/pl/pl/home/media/press-releases/2017/10/fundusze-private-equity-upatruja-sukcesu-w-
skladzie-zarzadu-spolki-portfelowej.html, data dostepu: 26.04.2021
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Wzrost motywacji pracownikéw. Cztonkom zarzadu oraz kluczowym pracownikom
proponowane sg tzw. equity pool czyli bonusy w postaci pakietow akcji spotki. W ten
sposob ich dodatkowe zarobki sg uzaleznione od wynikow finansowych firmy. Ponad-
to istnieje wewngtrzna presja na spelnienie warunkow inwestora i zaangazowanie sig¢
polityke rozwojowa. Poza kwestig finansowg jest to szansa dla menadzeréw na zosta-
nie cztonkiem duzej i dobrze prosperujacej spotki w swojej branzy, zrodtem prestizu
jak i motorem napedowym swojej kariery.

Poprawa struktury bilansowej spolki. Finansowanie przez fundusze PE nie opiera
si¢ zazwyczaj na zmianach w strefie zobowigzan, ale w kapitatach wtasnych. Zwigk-
sza to ewentualng zdolno$¢ kredytowa, a takze ulatwia to W przysztosci wprowadzenie
spotki na rynek publiczny.

Wigksza elastyczno$é na zmiany rynkowe. Spotki zyskuja doswiadczenie funduszy
PE w sprawie dokonywania wszelkiego rodzaju restrukturyzacji i fuzji. Moga to row-
niez by¢ operacje polegajace na wydzieleniu dziatow niepasujacych do obecnego pro-
filu firmy i skutecznego ich spieni¢zenia.

Zdolnos¢ do reinwestycji zyskow. Fundusz PE w pierwszych latach inwestowania
nie jest zainteresowany dywidenda, dlatego wypracowany zysk jest zazwyczaj przeka-
zywany do dalszego jak najbardziej dynamicznego rozwoju spétki. Kolejnym waznym
aspektem w przeciwienstwie do kredytow, jest brak wysokich zabezpieczen i rezerw

na potrzeby regulowania rat dlugu ewentualnej zaciagnigtej pozyczki.

Jak kazda metoda finansowania, Private Equity niesie za soba pewne korzysci i wady.

To w kwestii 0s6b decyzyjnych lezy kwestia ustalenia, ktdra z nich bedzie najbardziej ko-
rzystna w danym etapie rozwoju spotki. Wazne jest doktadne okreslenie zapotrzebowania na
kapital, na jak dlugo bedzie potrzebny, jak szybko bedzie mogt by¢ sptacany oraz w jakich
sprawach mozna p6j$¢ na ewentualne ustepstwa. Kredyty bankowe, cho¢ sa najpopularniejsza
formg pozyczania kapitalu, jednoczesnie wymagaja gwarantdéw ze strony pozyczkobiorcy
W postaci wysokich zabezpieczen, hipotek i statych sptat rat. Po przeprowadzeniu pozytywnej
oceny wyplacalnosci przedsigbiorstwa, banki nie roszcza sobie zadnych praw do majatku
w przypadku terminowych sptat zobowiazan. Pomagaja dodatkowo w tworzeniu tarczy po-

datkowej (tax shield), poprzez tworzenie kosztow ktore mozna wykorzysta¢ do obnizenia
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podstawy podatkowej."* Nie sa za to w stanie zapewni¢ takiej wielkosci $rodkow pienieznych,

ktére by W petni zaspokoity potrzeby przedsigbiorstw.

Tabela 1.1 Roznice pomiedzy finansowaniem kapitalem Private Equity, kredytem bankowym,
a publiczng emisja akcji

Fundusze Private Equity

Kredyty bankowe

Emisja akcji na gieldzie

Koszty pozy-
skania kapi-
talu

Poczatkowe koszty uzyskania
finansowania z funduszy PE
sa niewielkie. Staja sig
znaczne dopiero w kolejnych
latach, gdzie fundusz inwe-
stycyjny pobiera spora czgsé
wypracowanego zysku jako
swoje wynagrodzenie.

Koszty pozyskania kapi-
talu sg stosunkowo naj-
mniejsze, banki wyma-
gaja natomiast stalego
sptacania dlugu zaraz po
udzieleniu kredytu. Nie
biora jednak udzialu
w podziale uzyskanego
zysku przez przedsig-
wziecie.

Poprzez emisje  akcji
mozna naby¢ na czas
nieograniczony znaczny
kapitat irozszerzy¢ tym
samym liczbe inwesto-
row. Sam proces jest
jednak dosy¢ kosztowny

oraz zabiera
W przyszto$ci mozliwosé
dowolnego  zarzadzania
zyskiem.

Dostepnos$é
finansowania

Najwazniejsza determinanta
otrzymania finansowania jest
potencjal przedsigwzigcia do
zwigkszenia swojej warto$ci
W przyszto$ci. Nie ogranicza
to milodych projektow, ani
firm wymagajacych restruk-
turyzacji. Przeznaczony tylko
dla nielicznych.

Warunkiem otrzymania
kredytu bankowego jest
spelnienie wymagan
odnosnie wyplacalnosci
przedsiewzigcia

W przeciagu okresu
kredytowania.  Niedo-
stepne dla nowych oraz
nierentownych firm.

Dostepne jedynie dla firm
o dobrej kondycji finan-
sowej, ktore mogg 0 tym
przekona¢ opini¢  pu-
bliczng poprzez udostep-
nienie swoich sprawoz-
dan finansowych.

Kwestie wla- | Inwestycja funduszy PE za- | Banki nie ingeruja | Przekazanie czgéci udzia-
snosci ZWyczaj wigze si¢ Z czasowa | W zarzadzanie firma, | 16w publicznym inwesto-
zmiang wilasno$ciowg przed- | ktorej udzielity kredytu. | rom, ktérzy to moga de-
sigbiorstwa. Warto$¢ pozosta- cydowac
tych udziatow pierwotnych 0 rozdysponowywaniu
inwestorOw moze jednak po zysku.
czasie znacznie sie zwiek-
szy¢.
Dostepdo | Z powodu niepublicznego | Banki nie majg dostgpu | Pelna transparentno$¢
informacji | charakteru inwestycji PE, | do bardzo wrazliwych | odnosnie sytuacji finan-
poufnych informacje nie wydostaja si¢ | informacji przedsie- | sowej spoiki.
do opinii publicznej. Pomie- | biorstwa oraz nie moze
dzy tymi dwoma podmiotami | wykorzystac¢ wiedzy

wymagana jest jednak Scista
wspolpraca ipelna wymiana
informacji.

zgromadzonej przy oce-
nie wyplacalnosci spot-
Ki.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Sieradzan P., Sobanska-Helman K. Inwestycje Private Equi
ty/Venture Capital, Key Text, Warszawa 2013, s. 19

3 Majaski C. Debt Financing vs Equity Financing: What's the Difference?,
https://www.investopedia.com/ask/answers/05/debtcheaperthanequity.asp, data dostepu: 26.04.2021
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Ciekawg alternatywa na jakg decyduja sie czesto rozbudowane i dojrzate spotki jest
wejscie na gietde. Wymaga to jednak dobrych wynikéw finansowych i przekonujgcego planu
na zainwestowanie zdobytych $rodkow. Nikt nie zdecyduje si¢ na wsparcie spotki na rynku
publicznym na poczet odbudowania swojej ptynnosci finansowej lub sptaceniu strat z lat
ubieglych. Sita przedsiewziecia zaczyna si¢ opiera¢ na postrzeganiu jego W opinii publicznej,
co niesie za sobg zar6wno duze zagrozenia jak | szans¢ na zaistnienie. Dla nietypowych inwe-
stycji tylko Private Equity jest wlasnie W stanie zapewni¢ niezb¢dne $rodki. Fundusze tego
typu posiadajg na tyle duzy kapitat i wysoka sktonnos$¢ do podejmowania ryzyka, ze stanowig
istotng role W ,,ekosystemie” dla tych najbardziej innowacyjnych spétek. Bardziej rozbudo-
wang charakterystyke réznych sposobdw finansowania przedsigbiorstw przedstawia Tabela

1.1.
Skutki na poziomie globalnym

Z perspektywy catego kraju jakim jest Polska tj. najwieksze panstwo w Europie Srod-
kowej i jedno z wigkszych panstw w catej Europie, warto$¢ przeprowadzanych wszystkich
inwestycji Private Equity stanowi dosy¢ niewielka czes¢ PKB. Mozna dojs¢ wtedy do po-
chopnego wniosku, ze te nie maja wigkszego wptywu na gospodarke. Wazne jest jednak spo-
strzezenie faktu o istotnym wptywie na najbardziej innowacyjne i obiecujace projekty poszu-
kujace finansowania. Te albowiem majg najwigksze szanse na gwaltowny rozwoj, a wigc sg
najbardziej pozadane przez inwestorow. Fundusze Private Equity stajg si¢ W ten sposob kata-
lizatorami wzrostu gospodarki i dyktuja kierunek jej rozwoju. Dobrze prosperujaca branza PE
bedzie $wiadczyta 0 swoich mocnych portfelach inwestycyjnych oraz co za tym idzie gwat-
townym powigkszeniem wartosci catosci rynku. Wedhug badan™®, fundusze Venture Capital
oraz inkubatory przedsigbiorczosci pozytywnie wplywaja na rozwdj przedsiebiorstw
W gospodarce. Zmniejszajg roOwniez szans¢ na wczesny upadek spotek, ktore w przeciwnym
razie miatyby problemy finansowe. Jest to o tyle istotne, ze pozwala na tamanie granic usta-

nowionych przez tradycyjny rynek i skutecznie inwestowac¢ w podmioty istotnie nowatorskie.

Fundusze Private Equity maja istotny wptyw na rozwoj gieldy i rynku spotek akcyj-
nych. Przy procesie dezinwestycji to wlasnie gietda zapewnia najwigksze zyski dla inwesto-

row. Publiczna oferta sprzedazy najczegsciej jest wyzsza od prowadzonych prywatnych nego-

14 Gaspar F. The stimulation of entrepreneurship through venture capital and business incubation, International
Journal of Entrepreneurship and Innovation Management, 2009, s.12
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cjacji, dlatego to fundusze chetnie przeprowadzaja proces wprowadzania nowych spotek na
gielde. Proces ten nazwany IPO — Initial Public Offering, jest szczegélnie korzystny dla
rozwoju alternatywnych systemow obrotu, jak na przyktad NewConnect bgdacy czescia
GPW. Zajmuje sie on wyceng spotek zbyt matych na notowanie na gtownej gietdzie oraz
upraszcza mechanizmy przygotowania pierwszej oferty publicznej. Fundusze PE przyczyniaja
si¢ tym do wzmocnienia konkurencyjnosci irdznorodnosci na rynku. Natomiast silna
I zr6znicowana gielda Swiadczy 0 stopniu dojrzalosci gospodarki danego kraju, co rowniez

trzeba oceni¢ jako zjawisko pozytywne.

Kolejnym ciekawym zaobserwowanym zjawiskiem jest wigksza skutecznos$¢
w tworzeniu nowych miejsc pracy i przeciwdziataniu bezrobocia przez fundusze Private Equ-
ity niz posiadajace identyczne $rodki publiczne programy spoteczne. Program First Start
w Stanach Zjednoczonych miat pochtania¢ 250 tys. dol. na stworzenie jednego miejsca pracy,
gdzie za taka sama kwote sektor prywatny mogt stworzy¢ ich az osiem.'® Wynika to ze stabe;j
optymalizacji ponoszonych kosztow i wymogoéw tworzenia kolejnych miejsc urzedniczych na
obstugiwanie powyzszych programow. Ztej perspektywy przeznaczenie $rodkéw publicz-
nych na inwestycje w PE wydaje si¢ idealnym rozwigzaniem. W rzeczywistosci okazuje sig,
ze potencjalne podwyzszone ryzyko oraz brak mozliwosci sterowania kapitatem odstrasza
rzad od inwestowania W taki sposob. Tworzone programy rzadowe sg bardziej medialne

i pokazuja aktywne dzialanie nawet jesli ostatecznie sa mniej skuteczne.

Dziatalno$¢ funduszy Private Equity powinna stanowi¢ jeden z filarbw nowoczesnej
gospodarki rozwijajacych sie panstw. Posiada ona mozliwosci do najskuteczniejszego rozdy-
sponowania dostepnych zasobow poprzez wypracowanie mozliwe najbardziej odpornych na
ryzyko metod dziatania. Nie chroni to jednak stuprocentowo prze poniesieniem ewentualnych
strat. Majac kontakt z elementem ludzkim, nawet najbezpieczniejsza inwestycja moze staé si¢
porazka w wyniku niewiedzy badz emocji. Typowy fundusz PE dziatajacy w modelu ,,10+2”
tj. 10 lat podstawowej dziatalno$ci z dwoma dodatkowymi jednorocznymi okresami, musi
dbaé o balans prowadzonych jednoczesnie inwestycji i dezinwestycji.'” W pierwszych latach,

gdzie zazwyczaj prowadzi si¢ intensywna dziatalnos¢ alokacyjna kapitatu, zta inwestycja ob-

1 Przybylska-Kapuscinska W., Lukowski M. Fundusze Private Equity i Venture Capital i ich znaczenie dla
gospodarki, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu 2014, s. 294

' Sieradzan P., Sobanska-Helman K., Inwestycje..., s. 31

17 Zeisherg C., Prahl M., White B. Mastering Private Equity, WILEY, 2017
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jawia si¢ op6znieniem procesu odzyskiwania gotowki. Moze doprowadzi¢ to ostatecznie do
wycofania si¢ potencjalnych nowych inwestorow W przypadku kolejnych otwar¢ funduszu
oraz zmniejsza dostgpne $rodki. Firma zarzadzajaca funduszem zazwyczaj po zamknigciu
jednego decyduje si¢ na otwarcie kolejnego. W przypadku kiepsko zarzadzanego kapitatu,
moze to istotnie spowolni¢ efekt synergii pomiedzy kolejnymi ,,edycjami” funduszy, efektu
ktory szczegdlnie wida¢ W okresie prosperity gdzie wartos¢ pozyskiwanego i odzyskiwanego
kapitatu potrafi gwattownie wzrasta¢. W takim okresie wysokie zwroty inwestycji zachgcaja
do ponownego refinansowania. Doktadny analiza dziatalno$ci funduszy Private Equity,
Z podziatlem na etapy dziatalnosci oraz ewentualnych mocnych i stabych stron konkretnych

dziatan, zostanie opisana W kolejnym rozdziale.
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2. Proces inwestycyjny funduszu Private Equity

W procesie inwestycyjnym funduszy PE mozna wyrézni¢ nastepujace etapy™:

1. Pozyskanie zrodel finansowania (akwizycja kapitatu);

2. Proces poszukiwania, analizy i wyboru najbardziej optymalnej inwestycji (due dili-
gence);

3. Przebieg trwania inwestyciji;

4. Wyprowadzenie kapitatu z zakonczonej inwestycji (dezinwestycja).

Kazdy fundusz przeprowadza wiele z tych etapéw na raz, a same granice mi¢dzy nimi
nie sg twarde. Taka ptynno$¢ pozwala funduszom na stosowanie indywidualnego podejscia do
kazdej sytuacji/inwestycji z osobna. Nie mniej jednak kazda faza ma swoje wtasne cechy cha-

rakterystyczne, ktore zostang opisane ponizej W kazdym z podrozdziatow.

2.1 Pozyskiwanie kapitalu

Pierwszym krokiem do stworzenia fundamentéw pod przyszty fundusz inwestycyjny
typu Private Equity jest zdobycie zrodta finansowania. Wigze si¢ to z zapotrzebowaniem ryn-
ku na inwestycje 0 podwyzszonym ryzyku. Na nie moze wptywacé nie tylko ogélna awersja do
podejmowania ryzyka, ale tez ograniczenia wprowadzone W prawie. W celu zapewnienia
bezpieczenstwa oraz uniemozliwieniu poniesienia potencjalnych znacznych strat, instytucje
obstugujace powierzone pienigdze posiadajg limity na prowadzenie inwestycji 0 wiekszym
narazeniu na niepowodzenie. Takie limity nie dotycza prywatnych inwestoréw jakimi sg
Aniotowie Biznesu. Mogg oni dowolnie decydowac 0 ksztatcie i wielkoSci ponoszonych wy-

datkéw przez co mogg jednoczesnie duzo stracic jak i duzo zyskac.

Jednym z kluczowych zatozen dziatania funduszy Private Equity jest wystepowanie
tylko i wytacznie w roli posrednika. Nie posiadajg one same z siebie zadnych funduszy prze-
znaczonych do inwestowania, lecz zajmujg si¢ szukaniem chetnych, analizg i wyborem ofert,
oraz nadzorowaniem podjetych inwestycji. Dzigki czemu unikajg ryzyka utraty wartosci za-
inwestowanego kapitatu. Z kolei kapitalodawcy nie ponosza odpowiedzialnosci za niepowo-

dzenia i zobowigzania funduszy inwestycyjnych, cho¢ wigze si¢ z tym brak bezposredniej

'8 panfil M. Fundusze Private Equity, Difin, Warszawa 2005, s. 85-86
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kontroli nad $rodkami pieni¢znymi. To z kolei nasuwa watpliwos$ci czy przeznaczony kapitat
byt na pewno umiejetnie wykorzystany, choé¢ na podstawie przeprowadzonych badan™® wyni-

ka, ze nie ma miejsca taka zalezno$¢, a fundusze PE sa zazwyczaj skuteczne.
Najczestszymi kapitatodawcami funduszy PE wedtug Invest Europe sa”:

e Banki (Banks) — na podstawie danych historycznych widaé, ze stanowily one
W przeszto$ci jedno z gtdéwnych zrodet finansowania funduszy inwestycyjnych.
W poszukiwaniu dodatkowych dochodéw decyduja si¢ na dywersyfikacje dziatalnosci
inwestycyjnej. Sa rowniez partnerami W trakcie przeprowadzania roznorakich transak-
cji jak przeprowadzanie wykupoéw oraz zapewniaja kapitat poprzez pozyczki.

e Fundusze emertytalne (Pension funds) — istnieje silna wi¢z pomigdzy funduszami
PE, a funduszami emerytalnymi. Obydwie strony sa skierowane na dziatanie dtugo-
terminowe i $wiadomie operujg na ryzyku. Mimo ze tylko Cczg$¢ ze zgromadzonego
kapitatu trafia do Private Equity, to sama skala dziatalno$ci funduszy emerytalnych
sprawia, ze zdobyte aktywa sg istotnym zrédlem w finansowaniu branzy.

e Towarzystwa ubezpieczeniowe (Insurance companies) — podobnie jak fundusze
emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe posiadajg dtugi horyzont czasowy dziatal-
nos$ci oraz zgromadzone znaczne $rodki pienigzne.

e Przedsiebiorstwa (Corporate investors) — obejmuje zespot prywatnych korporacji za
wylaczeniem pozycji juz wymienionych W tej liscie. Interesujg si¢ one funduszami PE
jako lokaty dlugoterminowe badz zrédlo potencjalnych nowych technologii
i innowacji.

e Fundusze funduszy (Fund of funds) — niektore fundusze Private Equity specjalizuja
si¢ we wspieraniu najbardziej obiecujacych innych funduszy tego typu, zapewniajac
sobie wzglednie bezpieczne Zrddlo zysku.

e Osoby prywatne (Family offices & Private individuals) — pod nazwa Family offices
kryja si¢ firmy oferujace zamoznym osobom, zarzadzanie ich majatkiem. Zapewnia to
profesjonalno$¢ ustug, najwyzsza dbato$¢ o interes klientow, a samym funduszom
sposobnos$¢ na dodatkowe fundusze. Prywatne osoby W przeciwienstwie do Aniotow

Biznesu pozostawiaja kwesti¢ zarzadzania aktywami osobom trzecim.

9 Gryko J. M. Asymetria informacii i konflikty agencji w kontraktach z funduszami Venture Capital, [w:] Finan-
se przedsiebiorstwa, P. Karpu$ (red.), Wydawnictwo UMCS, Lublin 2006, s.309
%0 Raport Investing in Europe: Private Equity Activity 2019, 5.76
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e Instytucje publiczne (Government agencies) — krajowe, regionalne, rzgdowe badz eu-
ropejskie instytucje zajmujgce si¢ wspieraniem rozwoju i innowacji.

e Instytuty naukowe (Academic institutions) — finansowanie przez nie jest niezbyt po-
pularne w Europie, w przeciwienstwiec do USA. Zainteresowanie z ich strony stanowi
jednak prestiz i uznanie w branzy, co wiaze si¢ z pozyskaniem kolejnych sponsorow.

e Panstwowe fundusze majatkowe (Sovereign wealth funds) — wedtug definicji Invest
Europe sa to nalezace do panstwa fundusze inwestycyjne, lokujace s$rodki
W zagraniczne przedsiewzigcia W celu dywersyfikacji portfolio.

e Fundacje (Foundations & Endowments) — agencje non-profit zajmujace si¢ rozdyspo-
nowywaniem kapitatu na cele spoteczne. Endowments to z kolei fundusze inwestycyj-
ne zatozone przez instytucje kulturowe, uniwersytety itd. na konkretny cel lub potrze-

by, finansowany z odsetek wypracowanych przez ten fundusz.

2.2 Proces wyboru przedsiewzieé

Strategia dziatania funduszy Private Equity opiera si¢ na wyborze nieprzecietnych
pomystow i przedsiebiorstw, W ktorych drzemie jeszcze niewykorzystany potencjat. Pierw-
szym problemem na jaki si¢ natykaja jest odsianie od reszty tych kandydatow, ktorzy wyrdz-
niajg si¢ na tyle ze sa warci przeprowadzenia bardziej kompleksowych analiz. Ma si¢ gtéwnie
do wyboru dwa sposoby na zdobycie zainteresowania funduszy PE: z inicjatywy funduszu
badz z inicjatywy potencjalnego kapitatobiorcy. Ten pierwszy polega zazwyczaj na obecnosci
funduszy na obecnosci na wszelakiego typu konwencjach, targach, centrow inkubacji przed-
sigbiorstw, $ledzenia nowinek technologicznych czy obserwowania komunikatow w prasie
i mediach.?! Aktywne poszukiwania pomagaja W znalezieniu podmiotéw albo nie majacych
pojecia 0 PE albo niepewnych swojej wartosci. Z drugiej strony to przedsigbiorstwa szukajace

srodkoéw pienigznych mogg przedstawiac oferty skierowane do funduszy inwestycyjnych.

Wybor odpowiedniego przedsiewzigcia jest procesem czasochtonnym. Moze on zajaé

nawet do kilkudziesigciu tygodni.?” Poczatkowo z grona kilkuset ofert wybieranych jest kilka

?! Sjeradzan P., Sobanska-Helman K., Inwestycje..., s.36
2 Tamze s. 37
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potencjalnych pasujacych spotek. Oznacza to ze praktycznie 99% zostaje odrzucone we

wstepnej wspolpracy.”® Sprawdza si¢ wowczas miedzy innymi:

e Oczekiwany czas trwania inwestycji;

e Wymagang minimalng kwote;

e Profil dziatalnosci spoftki i szans na jej rozwoj;
e Cel zapotrzebowania na kapitat;

e Zgodnos¢ z zatozeniami dziatania pod skrzydtami funduszu PE.

Jesli wszystkie z niezbednych wymagan zostaly spelnione, dana spétka moze przejs¢
do kolejnego etapu selekcji. Natomiast gdy zainteresowana firma np. szuka kapitalu mniej-
szego niz minimum oferowane przez fundusz, ta oferta bedzie bezsprzecznie odrzucona.
W przypadku obydwie strony dlugoterminowy by stracity, gdyz dla kapitatobiorcy istniejg
bardziej optacalne zrodla finansowania jak kredyt, emisja akcji czy obligacji. Kapitatodawca

z kolei nie osiggnatby zadawalajacej stopy zwrotu z inwestycji.

Zaraz po przeprowadzeniu wstepnej analizy przychodzi czas na rozwdj dalszej wspot-
pracy. Mniej wiecej W tym czasie sg podpisywane pierwsze umowy 0 zachowaniu poufnos$ci
(z j. angielskiego NDA — Non-Disclosure Agreement). Chroni ona interesy potencjalnego ka-
pitatobiorcy. Uniemozliwia to wykorzystanie niedostgpnych publicznie informacji dla wita-
snych korzysci. Wigze si¢ to np. z zakazem podejmowania inwestycji w tej samej branzy ze
wzgledu na potencjalne uzycie wrazliwych danych i uzyskanie nieuprawnionej przewagi biz-
nesowej. Z drugiej strony podpisywany jest list intencyjny zawierajacy dotychczasowe zato-
Zenia, stanowigcy podwaliny do ostatecznej umowy inwestycyjnej. Zapewnia on tez m. in.
wylacznos¢ na przeprowadzenie due diligence przez fundusz w najblizszym czasie®. Ugrun-
towanie dotychczasowych ustalen, pozwala na skuteczniejsze przeprowadzenie udanej trans-

akcji i dobrze rokuje na przysztosc.

Wedtug®, due diligence to proces przegladu i oceny biznesplanu, kondycji przedsic-
biorstwa i kompetencji 0sob zarzadzajacych przeprowadzany przez fundusz Venture Capital®®
przed inwestycja. W pewnym sensie jest podobnym procesem do audytu, ale skierowanym na

przyszto$¢é. Niezalezny zespot specjalistow podchodzi indywidualnie do kazdej oferty

2 LLubecki P., Venture..., s.131

* Tamze s. 131-132

% Tamze s. 133

%W tym przypadku pasuje rowniez okre$lenie funduszu Private Equity.
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I kompleksowo ocenia kazdy z elementéw dziatalnosSci. Stara si¢ obiektywnie ocenié¢ szanse
na osiggniecie sukcesu. Jest to najprawdopodobniej najbardziej wymagajacy etap procesu
inwestycyjnego i zajmujacy najdhuzsza cz¢$¢ czasu calego badania. Sprawia to dodatkowo, ze
staje si¢ przez to kosztowng czynno$cig, dlatego tylko nieliczne przedsiewzigcia przechodza
takg inspekcje. Due diligence jest kluczowym elementem wyceny przedsiebiorstw i stanowi
punkt wyjscia do prowadzenia ostatecznych negocjacji. Dochodzi wtedy do badania sity prze-
targowej obydwu stron. Na szali wazy si¢ nie tylko cena kapitatu, ale rowniez sprawy posred-
nie jak sprawowanie kontroli nad inwestycjg, sposob dezinwestycji, interesy obecnych me-
nadzerow i wlascicieli itd.?’ Jesli obydwie strony bedg wystarczajaco zadowolone
z przeprowadzonego procesu, to zwienczeniem ich dotychczasowej wspotpracy bedzie podpi-
sanie umowy inwestycyjnej. Tym samym konczy si¢ najtrudniejszy etap z punktu widzenia
przedsiebiorstwa w ktoérym jest alokowany kapitat, lecz nie oznacza to jednocze$nie, ze zaczat

si¢ okres bezczynno$ci.

2.3 Rola funduszy w funkcjonowaniu przedsi¢biorstw

Podpisanie umowy inwestycyjnej konczy zmudny etap wyboru najbardziej obiecuja-
cego przedsigbiorstwa. Nie konczy to jednak pracy funduszy PE. Przeznaczone $rodki pie-
nigzne, niosg za sobg kolejne obowigzki spadajace na obydwie strony transakcji. Kadra me-
nadzerska z ramienia funduszu, zajmujaca si¢ danym projektem, wspomaga przedsigbiorstwo
gtéwnie w nastepujacych aspektachzg:

1. Badanie mikro- i makroekonomicznej sytuacji gospodarczej w branzy
2. Pomoc przy podejmowanie strategicznych decyzji

3. Monitorowanie wywigzywania si¢ Z zatozen planowego rozwoju przedsi¢biorstwa

Tutaj ujawnia si¢ aktywny charakter inwestowania funduszy PE. W przeciwienstwie
do zwyczajnych funduszy inwestycyjnych, rola funduszy Private Equity nie konczy si¢ na
pasywnym obserwowaniu spotek w swoim portfelu inwestycyjnym. W zaleznosci od rozwoju
I wielkosci rynku, potrafig one sobie zagwarantowa¢ miejsce W radzie nadzorczej, a nawet
W samym zarzadzie. Zatrudniajg one zewnetrznych menadzeréw przy pomocy rozlegltej bazy

kontaktow, ktorzy beda dba¢ o ich dobro z wewnatrz spotki. Te dodatkowe doswiadczenie

*" Lubecki P., Venture..., s. 145-149
? Sieradzan P., Sobanska-Helman K., Inwestycje..., s.100
20



w kadrze zarzadzajgcej pomaga W szczegdlnoSci W spotkach z niewielkim stazem czy nie-
przygotowanych na gwaltowny rozwdj. Waznym sposobem na motywacj¢ kadry menadzer-
skiej jest ustalenie systemu premii uwzgledniajacych wyniki spotki. Utrzymywanie termindw,
skuteczne realizowanie biznesplanu czy tez wyzsze niz zakladano wyniki dezinwestycji sg

nagradzane dodatkowymi premiami badz opcjami na akcje.29

Zagwarantowanie wysokiej jakosci kadry menadzerskiej jest tylko jednym ze sposo-
boéw na ograniczenie potencjalnego ryzyka. Inng metodg popularng w funduszach typu Ventu-
re Capital jest przeprowadzenie wieloetapowego procesu finansowania firmy, nazywana sta-
ge financing. Zgodnie z ustalonym w trakcie tworzenia umowy inwestycyjnej planem, kapitat
powinien by¢ dostarczany do przedsigbiorstwa partiami — zgodnie z obecnym zapotrzebowa-
niem. Niemal nigdy catos$¢ kapitatu nie bedzie potrzebna w jednym momencie w czasie, gdyz
na proces zwickszajacy wartos¢ spotki sktada si¢ wiele etapow. Dostarcza to funduszom na-
rzedzia kontroli W postaci mozliwosci ,,zamkniecia kurka”, przez co rozumie si¢ de facto jako
likwidacja projektu.® Jest to silny bodziec gtéwnie W przedsicbiorstwach mieszczacych sig
w kategorii VC, gdyz to inwestycje 0 niewielkich rozmiarach sg najbardziej narazone. Im
wczesniejsza faza przedsigbiorstwa oraz transza finansowa tym bardziej rygorystyczna anali-
za potencjalnych szkod i zalet dalszego przekazywania kapitatu. Teoretyczne wczesniejsze
zakonczenie projektu, Swiadczy 0 przyznaniu si¢ do btedu po stronie funduszu, ale i pozwala

na uniknigcie zbednych kosztow.

Kolejnym istotnym elementem wspotpracy pomigdzy funduszem, a przedsigbiorstwem
jest stata komunikacja. Przyjmuje si¢, ze fundusz oczekuje comiesi¢gcznych i kwartalnych
raportow opisujacych wszelkie zmiany 0 charakterze finansowym, rynkowym, gospodarczym,
sposobie zuzywania zainwestowanego kapitatu czy majacych jakikolwiek wptyw na spotke
np. utracie kontrahentow lub procesie tworzenia nowego produktu. Wszystko to w celu jak
najrzetelniejszego ocenienia aktualnego stanu firmy. Nie muszg to by¢ codzienne relacje
z typowych operacji w spoélce, ale wszelkie nieoczywiste irzadkie zdarzenia gospodarcze
pozwalajace okresli¢ potencjalne nadchodzace szanse i zagrozenia. Poza regularnie tworzo-
nymi miesi¢cznymi raportami kolejng opcja monitorowania przedsigbiorstwa sg cotygodnio-

we (badz rzadziej) spotkania oraz ciggla wymiana e-mailow.* Tworzy to twarda podstawe do

? Sieradzan P., Sobanska-Helman K., Inwestycje..., s.100-101, 108
30 _ubecki P., Venture..., s. 170-172
*! Sjeradzan P., Sobafiska-Helman K., Inwestycje..., s.105-106
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skutecznej wymiany informacji. Ta jest niezwykle potrzebna, nieszczero$¢ badz opieszatos¢
w przekazaniu istotnych faktow zostanie predzej czy pdzniej odkryta, a nadszarpnigcie sto-
sunkow migdzy stronami bedzie powodowato niepotrzebne konflikty. Obydwie strony na tym
etapie inwestycji s3 zbyt mocno zwigzane ze sobg, aby takie zachowanie bytoby dla nich ko-
rzystne i $wiadcza zazwyczaj 0 istnieniu nicodkrytych jeszcze problemow. Ponizsze zacho-

wania $wiadcza zazwyczaj 0 potencjalnych ,,punktach zapalnych”®*:

e Niedokladne sprawozdania finansowe — praca na nie ztej jakosci sprawozdaniach
mija si¢ z celem i stanowi silny sygnat ostrzegawczy;

e Opoznienia W dostarczaniu sprawozdan finansowych — §wiadczy 0 stabym zarza-
dzaniu obecnej kadry menadzerskie;j;

e Stosunkowo duze straty i zmiany w magazynach np. defraudacja materiatow, brak
nadzoru;

e WartoSciowe, ale nieplanowane wydatki np. kupno luksusowych samochodow;

e Brak dobrego kontaktu ze spétka — podejrzliwos¢ w relacjach nigdy nie wptywa po-
zytywnie na przebieg zdarzen;

e Ponoszenie nieplanowanych strat — straty same w sobie nie stanowig istotnego pro-
blemu, lecz brak ich przewidzenia w stworzonym biznesplanie.

e Opdznienia W oplacaniu zobowiazan — objawy ztego zarzadzania operacyjnego.

2.4 Proces dezinwestycji

Ostatnim etapem cyklu inwestycyjnego funduszy PE jest proces dezinwestycji. Swiad-
czy on bezsprzecznie o tym, czy przeprowadzone dotychczasowe dzialania byly skuteczne
oraz czy inwestorzy podjeli stuszng decyzj¢ alokujac srodki pieni¢zne akurat w tg pozycje.
Mozna poroéwnac to do czasu zniw, gdzie gospodarz w pierwszym etapie stara si¢ zebrac jak
najwyzsze plony. Nie mniej waznym krokiem jest uzgodnienie ceny godziwej sprzedawane-
go towaru, z ktorej to obydwie strony transakcji bedg usatysfakcjonowane. Podobnie sprawa
ma si¢ W przypadku dezinwestycji na rynku Private Equity. Tutaj tez najczes$ciej wychodza
konflikty pomiedzy dotychczasowa kadra menadzerska, a inwestorami. Ci pierwsi moga si¢
nie zgodzi¢ na sposdb W jaki fundusz chce odzyska¢ wylozony na przedsiewzigcie kapitat.

Wigze si¢ to czasami Z utratg przez nich kontroli nad zarzadzang do tej pory spotka, co nie

*? Gladstone D., Venture Capital Handbook, Prentice Hall, New Jersey, s. 10-11
22



pokrywa sie z ich dotychczasowg wizjg. Dlatego istotne jest zapewnienie sobie z perspektywy
funduszu, aneksu w gtéwnej umowie pomiedzy obydwoma podmiotami, 0 prawie do decy-
dowania w jaki sposob moze przeprowadzona by¢ dezinwestycja. Kolejnym zabezpieczeniem
powinno by¢ okreslenie profilu charakteru menadzerow w trakcie due diligence. Posiadanie
wiedzy 0 zdolnosci kadry zarzadzajacej do opuszczenie przedsiebiorstwa mimo $wietnych
wynikéw swojej dziatalnosci, powinno by¢ kolejnym aspektem do brania pod uwage na sa-

mym poczatku procesu decyzyjnego przy szukaniu obiektu godnego inwestycji.

Sam sposob wycofania si¢ funduszu z inwestycji idealnie powinien by¢ wybrany na-
wet przed dokonaniem ostatecznego wyboru o wytozeniu $rodkdéw. Pozwala to na czystg
I niepozostawiajaca zadnych niedoméwien $ciezke dziatan, ktora bedzie mozliwie najlepszym
kompromisem pomigdzy inwestorami, a spotka. Okreslony z gory sposob i czas dezinwestycji
poprawia wiarygodnos¢ i przekazuje czysty obraz profesjonalnosci prowadzonych dziatan.
Niezdecydowanie i czgste zmiany terminow dezinwestycji mogg prowadzi¢ jedynie do za-
chowawczos$ci potencjalnych przysztych inwestorow. Skoro obecni menadzerowie sg zaska-
kiwani terazniejszg sytuacja to albo sg niekompetentni, albo co gorsza istniejg czynniki pogar-
szajace sytuacje przedsiebiorstwa, ktére zostaty jeszcze nieujawnione. To duza czerwona fla-
ga. Co prawda nie da si¢ nigdy dokladnie okresli¢ najbardziej korzystnego momentu opusz-
czenia firmy, ale powinno dazy¢ si¢ do jak najScislejszego trzymania okreslonego
W przeszlosci terminu.®® W razie ewentualnych problemow lub kryzysu na rynku, dlugie
utrzymywanie w swoim portfelu inwestycji czekajacej na spienigzenie przyczynia si¢ jedynie
do ponoszenia kolejnych kosztow wynikajacych z utrzymywania danej, ukonczonej inwesty-
cji. Nie ma dodatkowo gwarancji na szybkie odbicie si¢ rynku i poprawy wysokos$ci cen ofert.
Poniesione dodatkowe koszty w trakcie dodatkowego, nieplanowanego okresu dziatalnosci
moga doprowadzi¢ do rozmycia si¢ dochodow, a opdznienie dezinwestycji nie pozwala na

przeprowadzenie kolejnych inwestycji w tym samym czasie.

Wyréznia si¢ nastepujace sposoby na przeprowadzenie dezinwestycji:

e Wprowadzenie spotki na rynek publiczny (IPO)
e Sprzedaz spotki inwestorowi branzowemu (trade sale)

e Wykup przez inwestora finansowego (FIBO)

* Sieradzan P., Sobanska-Helman K., Inwestycje..., s.105-106
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e  Wykup menadzerski (MBO)
e Zbycie spotki pierwotnym wtascicielom (buy back)

e Umorzenie udziatow / likwidacja spotki (write-off)

Wprowadzenie spolki na rynek publiczny (TPO*)

Z punktu widzenia inwestorow jest to jeden z bardziej pozadanych sposoboéw zbycia
inwestycji. Polega on na przygotowaniu spotki do wejscia na gietde i emisj¢ czesci jej udzia-
16w W postaci oferty publicznej. Wigza si¢ z tym czesto jednak m. in. koszty zmiany organi-
zacji prawnej na spotke akcyjng, przygotowania prospektu emisyjnego oraz koszty promocji

> koszty emisji w latach 2006-2014 0 wartosci ponize]

i marketingu spotki. Wedtug badan®
50 mln zt wynosity $rednio od 6% do 12%. Dla inwestycji 0 wartosci powyzej tej kwoty kosz-
ty stawaty si¢ wzglednie duzo nizsze | wynosity $rednio 4-6%. Uwydatnia to spora wadg IPO.
Jest ona skierowana dla wystarczajaco duzych spotek, mogacych pozwoli¢ sobie na poniesie-
nie stosunkowo wysokich kosztow. Warto tu wspomnie¢ 0 istnieniu rynku NewConnect na
GPW. Pozwala on na wprowadzenie na gietd¢ mniejszych niz zwyczajowo podmiotow go-
spodarczych, poprzez obnizenie standardowych wymagan dotyczacych pierwszej emisji.®®
Jest to wigc idealne miejsce dla funduszy PE szukajacych dalszych inwestoréw z duzg odpor-
noscia na ryzyko. Niewatpliwa zaleta IPO jest elastycznos¢ w planowaniu dezinwestycji.
Rzadko kiedy przeprowadza si¢ catkowita dezinwestycje w jednej emisji publicznej, dlatego
mozna stopniowo uptynnia¢ swoje udziaty, na ktoére w przeciwnym wypadku nie bytoby jed-
nocze$nie wystarczajagco duzego popytu, otrzymujac przy tym wysoka stope zysku jak
I powszechne uznanie na rynku. Wejscie spotki na gietde, traktuje sie jako duzy sukces

W gronie menadzerow.
Sprzedaz spétki inwestorowi branzowemu (trade sale)

Inwestorzy branzowi to czesty adresat do ktorego sg skierowane oferty dezinwestycji
spotek portfelowych funduszy PE. Majg oni niezbedng wiedz¢ i infrastrukture do skutecznego
wykorzystania nowo nabytej spotki. Sam proces wymagany do przeprowadzenia zmiany wia-

Scicielstwa jest zazwyczaj mniej kosztowny i szybszy przyrownujac go do IPO, dzigki czemu

¥ IPO — Initial Public Offering
% Wawryszuk-Misztal A. Bezposredni koszt emisji akcji W pierwszej ofercie publicznej na GPW w Warszawie,
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 412, 2015, s. 327
*® Sieradzan P., Sobanska-Helman K., Inwestycje..., s.122
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stanowi to dobrg alternatywe do emisji akcji na gieldzie.37 W przypadku matych i $rednich
firm jest to czesto prawdopodobnie najkorzystniejsza i jedyna opcja na wysoka stopg zwrotu.
Niewatpliwym problemem funduszy inwestycyjnych na jakie si¢ natykaja, jest brak wystar-
czajacej ilosci inwestorow strategicznych W niektorych branzach. Mozna temu przeciwdziataé
poprzez rozbudowany marketing oraz zachete inwestorow z poza branzy rozwijajacych nowe
gatezie produkcji. Inng kluczowa metoda jest okreslenie juz na poziomie due diligence poten-
cjonalnego, przysztego inwestora pod ktérego mozna przygotowaé przedsigbiorstwo. Przy
odpowiednio wczesnym planowaniu i podje¢ciu dziatan mozna skutecznie przeciwdziataé jed-
nej z najwickszych wad sprzedazy spolek inwestorom branzowym. Kolejng przeciwnoscia
jest czesty stawiany wymog sprzedazy wigkszosci udzialow pojedynczemu inwestorowi.
Tworzy to upor wposrod obecnych wiascicieli jak | menadzerdéw, ktorzy tracg realng kontrole
nad firmg i traktuja owa transakcj¢ jako swoista porazke. Mimo, Zze nazywana jest czgsto
w ich kregach ztem koniecznym, to w wielu sytuacjach pozostaje jedynym prawidtowym wy-

borem.
Wykup przez inwestora finansowego (FIBO®)

Jednym ze sposobow na przeprowadzenie dezinwestycji jest odsprzedanie dotychcza-
sowych udziatéw funduszu kolejnemu inwestorowi finansowemu. Moga to by¢ zar6wno inne
fundusze PE jak i m. in. fundusze emerytalne, banki, fundusze inwestycyjne badz towarzy-
stwa emerytalne. Potocznie moze to $wiadczy¢ 0 stabosci obecnego inwestora, ktory nie zdo-
tat przeprowadzi¢ otoczonego patronatem przedsigbiorstwa do konca, lecz nalezy pamigtac
0 r6znych horyzontach czasowych konkretnych inwestycji, strategii wyjscia jak | roznej awer-
sji do ryzyka. Taka réznorodnos¢ na rynku pozwala na wczesniejsze upieni¢znienie spotki niz
zaktada to si¢ w umowie inwestycyjnej (kosztem nizszej stopy zwrotu) co W pewnych sytua-
cjach jest benefitem dla funduszu jak i okazja dla menadzerow inwestowanej spotki na wyne-

gocjowanie i umocnienie whasnej pozycji.*
Wykup menadzerski (MBO*")

MBO jest jednym z bardziej znanych typow wykupow menadzerskich. Polega na

kupnie czesci udziatdéw dotychczasowych inwestorow przez kadr¢ menadzerskg z wewnatrz

*” Lubecki P., Venture..., s. 180-181
* FIBO — Financial Investor Buy-Out
% Sieradzan P., Sobanska-Helman K., Inwestycje..., s. 130-131
“ MBO — Management Buy-Out
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podmiotu inwestowanego i stania si¢ W wyniku tego wspotwlascicielami. Z racji na wysokie
wymagania kapitatowe, dochodzi do nich dosy¢ rzadko. Zdarza si¢ jednak, ze wymagane
srodki dostarcza m. in. kredyt bankowy zabezpieczony akcjami. Poprzez wykup i umorzenie
przez spotke dotychczasowej wlasnosci funduszy PE, menadzerowie staja si¢ jedynymi wia-
Scicielami | powigkszajg tym samym swoj udzial w przedsi¢biorstwie. W trakcie ustalania
tre$§ci umowy inwestycyjnej, uktonem W stron¢ menadzerow jest stworzenie zapisu 0 prawie
pierwokupu przez nich udziatdéw w okresie dezinwestycji. Stwarza to okazje do przekazania

pelnej wladzy osobom 0 najwickszej wiedzy o firmie i branzy.
Zbycie spolki pierwotnym wlascicielom (buy back)

Odsprzedanie swoich udziatéw oryginalnemu wiascicielowi jest jednym z mozliwych
zabezpieczen zawartych w umowie inwestycyjnej. Wynika to z niespetnienia obiecanych za-
tozen, roznic pomiedzy oczekiwaniami inwestorow, a realng sytuacja spotki portfelowej fun-
duszu badz niespodziewanych zmian na rynku. Nie jest to optymalne rozwigzanie, dlatego
stosuje si¢ je jedynie W ostatecznos$ci, gdy wszystkie inne sposoby zostaty wyczerpane. Trak-
tuje si¢ je jako wczesne wyjscie spotki | mozliwos¢ na zredukowanie kosztow, ktore ponio-
stoby w przeciwnym razie. Zagwarantowanie sobie tego typu aneksu w umowie inwestycyj-
nej wigze si¢ zazwyczaj Z wyzsza ceng zakupu spotki, dlatego aby zmaksymalizowaé zysk

z inwestycji tylko cze$é funduszy decyduje sie na takie rozwiazanie®".
Wykup akcji uprzywilejowanych

Wedtug definicji EVCA*, w przypadku zakupu przez fundusz PE akcji uprzywilejo-
wanych albo udzielaniu kredytu w okresie trwania inwestycji, stopniowa sptata w ustalonych
terminach przedstawia spadek finansowych roszczen funduszu wobec spotki, co oznacza dez-

inwestycje.
Likwidacja spélki (write-off)

W razie niesprzyjajacego otoczenia makroekonomicznego jednym z najbardziej dra-
stycznych sposobow na odzyskanie wktadu pienieznego jest likwidacja spotki. Polega to na
sprzedazy zgromadzonych aktywow spotki i podzielenia przychodéw pomiedzy wspotwiasci-

cieli. Mozna to uzna¢ za optacalne posuniecie jedynie wtedy, gdy suma zgromadzona przy

* Tamze, s. 132-133
“2 Raport Investing in Europe: Private Equity Activity 2019, 5.78
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sprzedazy bedzie wigksza od przysztych zyskow z prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Za
wyjatek mozna uzna¢ przedsigbiorstwa 0 twardym okresie funkcjonowania po ktéorym to na
pewno przestang by¢ optacalne. Dotyczy¢ to moze np. kopalni, ktéore po wyczerpaniu zi6z
powinny by¢ zlikwidowane by zmaksymalizowa¢ korzysci ptynace przez ich okres dziatalno-
sci. W kazdym innym przypadku fundusz inwestycyjne decyduja si¢ jedynie na odzyskanie
czesci zainwestowanych $rodkow. Powinno unikaé si¢ barier psychologicznych jakimi sg
wczesne likwidowanie nierentownych przedsigwzigé i ponoszenie kolejnych utopionych
kosztéw. Jedyng i najlepsza opcja jest reinwestowanie zwroconych $rodkéw w bardziej obie-

cujagce sp(){k@.43

Przedstawiony wyzej proces inwestycyjny, stanowi podstawe, na ktérej budowana jest
dziatalnos¢ funduszy inwestycyjnych. W trakcie swojego istnienia przeprowadzaja wielokrot-
nie dany szereg czynnosci, co pozawala im na wigkszg swobode i optymalizowanie prowa-
dzonych dziatan. Wraz ze zdobywanym doswiadczeniem bardziej widoczne stajg si¢ rOwniez
potencjalne btedy albo uchybienia ze strony kapitalobiorcoéw. Dobrze prosperujacy fundusz
inwestycyjnych moze istnie¢ nawet kilkanascie lat. Jednakze niedociagni¢cia W jednym etapie
finansowania, mogg rzutowa¢ dlugoterminowo na catoksztalt dzialalno$¢ catego funduszu.
Gorsza stopa zwrotu z jednej inwestycji, nie swiadczy korzystnie 0 skuteczno$ci wykorzy-
stywania pozyskanych §rodkoéw. Szczegdlnie bolesne byto to w przypadku startu funduszu, co

moze doprowadzi¢ nawet do przedwczesnego zakonczenia jego dziatalnosci.

% Sieradzan P., Sobanska-Helman K., Inwestycje..., 5.133-136
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3 Analiza sektora Private Equity w Polsce

Wraz z coraz to glebszym zapoznawaniem si¢ z tematyke Private Equity w Polsce
wymagane byly zmiany W pierwotnym planie badania tej branzy. O ile istniejg doktadne dane
sprzed dziesigciu lat 0 wielkosci tej gatezi gospodarki w Polsce, Invest Europe obecnie udo-
stepnia jedynie raporty ze skonsolidowanymi danymi catego obszaru Europy Srodkowo-
Wschodniej. Argumentuje to podobng charakterystyka rynkow oraz mozliwoscig doktadniej-
szej analizy trendow inwestycyjnych i dziatalno$ci funduszéw regionalnych. Z powodu dosy¢
matej probki badawczej w porownaniu do danych z Europy Zachodniej, bedg zazwyczaj ba-
dane dane z calego regionu, chyba ze podano inaczej. Historycznie Polska byta jednym
z gtdéwnych rynkéw sktadajacych sie na ten region, dlatego rezultaty tych rozwazan powinny
pokrywaé si¢ ze stanem faktycznym. Dodatkowo, mimo Zze badanym okresem czasu jest
ostatnie 10 lat do ktorych dostepne sg juz dane tj. lata 2010-2019, to dla czytelnosci badania

niekiedy analizuje si¢ mniejsze okresy.

3.1 Geneza polskiego i europejskiego sektora Private Equity

Cho¢ europejski sektor Private Equity nie jest az tak rozwinigty jak jego amerykanski
odpowiednik, to nadal pozostaje jednym z gtéwnych graczy na rynku $wiatowym. W wyniku
wydarzen historycznych, tradycji i kultury inwestycyjnej charakteryzuje si¢ duza réoznorodno-
$cig W kwestii i jego wielkosci i etapie rozwoju. Mozna tu wyr6zni¢ migdzy innymi kraje an-
glo-amerykanskie jak np. Wielka Brytania, Francja, kraje Beneluksu oraz kraje kontynental-
no-europejskie jak np. Niemcy, Wtochy. Te pierwsze z reguly wyrdzniajg si¢ lepiej rozwinie-
tym rynkiem kapitatowym, co za tym idzie sektorem Private Equity. Te drugie natomiast tra-
dycyjnie zajmowaty si¢ finansowaniem inwestycji instrumentami dtuznymi, co przektada si¢
na mniejsza role PE na tamtych rynkach.** Warto jednak zaznaczy¢, ze z uptywem czasu po-
wyzsze roznice powoli si¢ zacierajg I co za tym idzie, bariera niedostgpnosci odpowiedniego

kapitatu staje si¢ coraz mniej dotkliwa.

Poczatek lat dziewigc¢dziesigtych stanowi poczgtek znanego W Europie procesu zmian
gospodarczych. Pozwolito to na otworzenie si¢ nowych rynkow, jak i na rozwdj tych juz ist-

niejacych. Migdzy innymi dato to szanse Private Equity. Rynek PE rozwija si¢ na zasadzie

* Kornasiewicz A. Venture Capital..., 5. 94
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cykliczno$ci. W przypadku stabilnej sytuacji gospodarczej potrafi gwaltownie rozwing¢ swoje
skrzydta, az do momentu kryzysu gospodarczego. Wtedy jego warto$¢ maleje, ale nie zmniej-
sza si¢ do wartosci poczatkowej co pozwala na dlugoterminowe zwigkszenie swojej dziatal-
nosci. Jednym z ostatnich takich kryzyséw gospodarczych bylo zatamanie si¢ rynku nieru-
chomosci w USA w 2007-2009r. co spowodowato ogolnoswiatowe zatamanie rynku i niecheé
inwestoréw do ryzyka. Stabilna pomoc i dziatania rzadéw dopiero w 2012r. doprowadzita do

zazegnania wigkszos$ci skutkow kryzysu widocznych na rynkach kapitatowych.

Upadek Zwiagzku Radzieckiego W poprzednim wieku stanowil niebywala szans¢ na
zmiany gospodarcze zaleznych do tej pory od niego panstw. Obszar catej Europy Srodkowo-
Wschodniej stat si¢ wtedy doskonatym polem na przeprowadzanie inwestycji, gdyz brakowa-
fo zarbwno W nim zarowno I inwestorow, jak i zapotrzebowanie na kapital byto wyjatkowo
wysokie. Wigkszo$¢ dwcezesnych panstwowych przedsiebiorstw byto nieefektywnie zarza-
dzane i potrzebowato restrukturyzacji badz prywatyzacji w niedalekiej przysztosci. Stanowito
to idealne pole do popisu dla zagranicznych podmiotéw, ktéore mogly zainwestowaé
W najbardziej przysztosciowe przedsiewzigcia. Stad historycznie bardzo istotny wptywem na
nowo powstate gospodarki byly europejskie i amerykanskie instytucje, chgtne podjac ryzyko
inwestycji na niepewnym jeszcze gruncie. Krajowe i regionalne struktury nie byly jeszcze
W stanie zaspokoi¢ na odpowiednim poziomie zapotrzebowanie na kapitat, co stanowito dw-
czes$nie goracg dyskusje 0 mozliwej ponownej utracie niezaleznosci i uzaleznieniu si¢ od za-

granicznych korporacji.*® Na szczescie kreslony wtedy czarny scenariusz nie spehnit sie.

Jednym z najwazniejszych wyzwan przed jakim stanat region Europy Srodkowo-
Wschodniej byto wybudowanie od podstaw wydajnych i sprawnie dziatajacych gospodarek.
Do tego nalezalo migdzy innymi stworzenie skutecznego systemu prawnego, ktory stanowitby
zachete do bezposredniego prowadzenia dziatalno$ci w danym kraju. Problematyka unikania
podwdjnego opodatkowania i tworzenia przyjaznych inwestowaniu form prawnych nie bedzie
jednak tematem tej pracy. Innym istotnym punktem zapalnym byly wieloletnie braki
w zapotrzebowaniu kapitalowego tego obszaru, ktore odbito si¢ glgboko na rdznicy
W rozwoju tego regionu, a ,,starej” Europy. Mogto to by¢ rowniez niedostateczne wyksztatce-
nie i swiadomos$¢ z dostepnych mozliwos$ci pozyskania kapitatu. W ten sposdb osoba z mniej
rozwinigtego regionu automatycznie stawata na gorszej pozycji wobec lepiej doinformowa-

nych konkurentow. Jednym z niewielu plusow tej sytuacji byta mozliwos¢ stosowania goto-

*> Gorski M. Rynkowy System Finansowy, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2018, s. 100-101
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wych rozwigzan, wypracowanych i dziatajacych juz w innych krajach. To jak i intensywne
inwestowanie m. in. funduszy Rozwoju Regionalnego czy Spojnosci z ramienia Unii Europej-
skiej pozwala na skracanie dystansu mi¢dzy dwiema stronami kontynentu. Panstwa dopiero
rozwijajace si¢ W dobrych warunkach koniunkturalnych osiggaja wyzsze przyrosty PKB niz
panstwa juz dojrzate. Zrozumienie istniejacych do tej pory barier i przeciwnosci, pozwoli na
adekwatng oceng regionu. Jednym ze sposobow na ocen¢ gospodarek moze by¢ ich podziat na

stopien rozwoju i dojrzatosci.

3.2 Polska: rynek wschodzacy czy rozwiniety?

Wraz ze zmiang ustroju politycznego W Polsce na poczatku lat 90 nadeszta rowniez
zmiana stylu prowadzenia gospodarki. Centralne planowanie i brak wtasnosci prywatnej oka-
zal si¢ nieefektywny W pordwnaniu do wolnorynkowej dziatalnosci prywatnej. Sprawilo to, ze
przed panstwami Bloku Wschodniego i w tym migdzy innymi Polski stangto wyzwanie moz-
liwie bezbolesnej transformacji. Wymagane byto wybudowanie fundamentow pod sprawnie
dziatajaca, niezmonopolizowang i potrafigcg konkurowac¢ na rownych zasadach gospodarke

z panstwami Europy Zachodniej.

Rynki wschodzace z ang. Emerging Markets nie sa definiowane przez ustalong z gory
jedng definicja. Najprostszym ich opisem byloby nazwanie takich gospodarek, ktore znajduja
si¢ pomigdzy stanem dojrzatym, arynkami granicznymi o zbyt wysokim ryzyku
i nieptynnosci. Jest to jednak zbyt ogélne okreslenie, nie pozwalajace na zadawalajaca precy-
zj¢. Wedlu,g46 sg to gospodarki 0 znacznym i szybkim wzroscie PKB wyrazanym zbiorczo
I na osobg, wzroscie eksportu I importu oraz zwigkszeniu rezerw walutowych. W literaturze
mozna postugiwaé si¢ réznorodnymi kryteriami, ale zazwyczaj w liscie takich gospodarek
znajduja si¢ m. in. Chiny, Brazylia, Indie oraz Turcja."” Pokrywaja si¢ one z krajami grupy
BRICS, jednak nie powinno si¢ jedynie z nimi utozsamia¢ rynkéw wschodzacych. Mozna je
opisaé jako kraje spoza Starego Swiata, ale z duzym potencjatem do wzrostu. Na poczet tej

pracy gtownymi wyznacznikami rynkéw wschodzacych quq48:

*® Carrasco E. R., Williams S. Emerging economies after the global financial crisis: The case of Brazil, North-
western Journal of International Law & Business, 33(1), 2012, s. 86
" Marszk A. Rynek akcji w krajach wschodzgcych, Ekonomia miedzynarodowa nr 2, 16-23, 2011, s. 16
*® Gupta A. K., Why emerging markets matter. https://www.linkedin.com/learning/strategies-for-emerging-
markets/why-emerging-markets-matter, data dostepu: 28.04.2021
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e Demografia — przecigtne ekonomie wschodzace majg mtodsze populacje niz
kraje rozwinigte. Pozwala to na budowe mocniejszej i liczniejszej sity robotni-
czej, zaopatrujac si¢ jednoczesnie W silniejszy, bardziej dynamiczny rynek

konsumencki i jednoczesnie nizsze koszty pracownicze.

e Urbanizacja i Infrastruktura — wigcej niz potowa populacji w rynkach wscho-
dzacych mieszka na terenach wiejskich. Wraz z przemieszczeniem si¢ na tere-
ny miejskie, powstaje potrzeba na budowa nowoczesnych struktur z celu za-
spokajania potrzeb tych osob. W ten sposob powstaje nowa infrastruktura, sys-
temy transportu, jednostki edukacyjne, ktore w rezultacie owocujg zwigksze-

niem si¢ rynku dobr i ustug.

e Wydajnos¢ - rynki wschodzace charakteryzuja si¢ niska wydajnoscig pracy
w poréwnaniu do krajow rozwinigtych. Sprawia to, ze rozwijaja si¢ W tempie
podobnym do tego tych krajow rozwinietych, z czaséw gdy same mialy status

gospodarki wschodzace;j.

Biorac pod uwagg powyzsze kryteria, mozna oceni¢ Polske jako stan pomigdzy go-
spodarka wschodzaca, a rozwinicta. Zaréwno wskaznik urbanizacji (stanowi 60% w 2018r.%%)
jak i struktura demograficzna populacji, nie spetnia kryteriow Emerging Markets. Problem
starzenia si¢ spoteczenstwa jest rownie dobrze widoczny jak w krajach Europy Zachodniej.
Z drugiej strony mimo rekordowych wzrostow wydajnos$ci, srednie wynagrodzenie stoi na
nizszym poziomie niz $rednia Europejska. Swiadczy to 0 mniejszej warto$ci pracy polskiego
pracownika. Mozna z tego wywnioskowa¢, ze Polska nie moze by¢ uznana za typowego
przedstawiciela rynku wschodzacego. Posiadanie statusu takiego rynku niesie ze sobg pewne
wady i zalety. Ze wzgledy na swoj nie dojrzaty charakter, kazda inwestycja ponosi ze sobg
dodatkowe ryzyko co wigze si¢ bezposrednio z dodatkowymi zyskami. Z natury takich ryn-
kow, wynika tez wigksza interwencja panstwa W rynek dostgpnymi $rodkami w celu stymu-
lowania gospodarki dla wtasnych korzysci. O ile zazwyczaj wiaze si¢ to z zaletami dla pod-

miotow gospodarczych to stanowi to rowniez ryzyko polityczne i regulacyjne.

* http://eregion.wzp.pl/wskaznik/wskaznik-urbanizacji, data dostepu: 28.04.2021
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Innym, bardziej miarodajnym sposobem na oceng¢ statusu rozwoju gospodarki mogg
by¢ indeksy emerging markets oraz developed markets. Wedlug artykutu®® Polska w 2018r.
awansowala w klasyfikacji firmy indeksowej FTSE Russell do statusu rynku rozwinigtego.
Postugujac sie jednak korelacjami pomiedzy gtownymi indeksami GPW (WIG wrazany
w ztotowkach i dolarach), aindeksami grup rynkéw wschodzacych irozwinigtych mozna
bylo dojs¢ do dosy¢ zaskakujacych wnioskéw. Wskaznik korelacji byt srednio 0 20 punktéw
procentowych wyzszy w przypadku relacji WIG, a wskaznikami panstw wschodzacych od
panstw dojrzatych. Przyczyng tego moze by¢ relatywnie niski poziom rozwoju gospodarskie-
go oraz dosy¢ tradycyjna struktura sektorowa GPW - brak w niej zaawansowanych
I innowacyjnych przedsigbiorstw. Posiadanie statusu rynku wschodzacego posiada rowniez
jeszcze jedng wade: s3 one naturalnie narazone na wahania silniejszych walut na arenie mig-
dzynarodowej m.in. dolara. Wraz ze wzrostem jego warto$ci najczgséciej dzieje si¢ odwrotny

proces ostabiania walut lokalnych.

Omawiany wyzej problem o statusie rozwoju rynku polskiego miata na celu wskaza-
nie potencjalnych roéznic pomigdzy cechami charakterystycznymi Polski oraz reszty Europy.
Poza typowymi czynnikami gospodarczymi i prawnymi na aktywno$¢ branzy Private Equity
moga jednak wplywaé rowniez czynniki kulturowe. Badania Jakuba Czerniaka ! oraz °? mia-
ty na celu zbadanie roli uwarunkowan kulturowych w rozwoju rynku funduszy Venture Capi-
tal. Na podstawie przeprowadzonych ankiet, uporzadkowano list¢ wybranych krajow
uwzgledniajgc poszczegdlne uwarunkowania kulturowe. Badanie z 2012r. wskazuje na pozy-
tywny wptyw na rozwoj VC kultur 0 niskim poziomie unikania niepewnosci, niskim dystan-
sem wiadzy i wysokim poziomie indywidualizmu. Nie udowodniono natomiast pozytywnego
wptywu kultury ,,meskiej”. Badanie z 2014r. nie stwierdzito zalezno$ci statystycznej pomie-
dzy dostgpnoscia funduszy VC, a cechami kultur jak wewnatrzsterowno$¢, nastawienie pro-
transakcyjne czy niskie znaczenie kontekstu w komunikacji. Jedynie kultury przyzwalajace
i monochromatyczne wykazuja stabe oddziatywanie na istnienie funduszy VC. Wynika
Z tego, ze tylko wysoki indywidualizm wptywa pozytywnie na wielko$¢ rynku Venture Capi-

tal w Polsce. Nie powinno si¢ jednak dochodzi¢ do wniosku, Ze to wylacznie wptyw kultury

% Hondo T. Polska to w praktyce ciggle raczej rynek wschodzgcy niz rozwiniety,
https://www.parkiet.com/Parkiet-PLUS/309159995-Polska-to-w-praktyce-ciagle-raczej-rynek-wschodzacy-niz-
rozwiniety.html, data dostgpu: 27.04.2021
%! Czerniak J. Uwarunkowanie kulturowe, a aktywnos¢ funduszy Venture Capital, Uniwersytet Marii Curie-
Sktodowskiej w Lublinie, 2014
%2 Czerniak J., Wphw uwarunkowar kulturowych na rozwéj rynku funduszy venture capital, Annales UMCS, t.
46, z. 1. Sectio H, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2012
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decyduje o wielkoS$ci branzy, a raczej kombinacja wszystkich przedstawionych wyzej czynni-

kow decyduje 0 kondycji rynku.

3.3 Akwizycja kapitalu

Rozpoczynajac analize¢ branzy funduszy Private Equity powinno si¢ zacza¢ od zrodta
ich finansowania. Niestety Invest Europe nie udostepnia oddzielnych danych dla Polski, co
nie pozwala na precyzyjne zbadanie doktadnie tego kraju. Pozwala za to w bardziej rzeczywi-
sty sposob odwzorowa¢ trendy na catym obszarze Europy Srodkowo-Wschodniej ze wzgledu
na uwzglednienie dziatan funduszow i inwestycji regionalnych. Z racji na nieduza wielkos¢
tego regionu, analizowanie danych pojedynczych krajow mogltoby by¢ niemiarodajne
i podatne na wahania spowodowane warto$ciami pojedynczych transakcji. Raporty odnoscie
krajow CEE®® beda odnosity si¢ do: Bo$ni i Hercegowiny, Butgarii, Chorwacji, Czech, Esto-
nii, Wegier, Lotwy, Litwy, Motdawii, Czarnogoéry, Péinocnej Macedonii, Polski, Rumunii,
Serbii, Stowacji, Stowenii i1 Ukrainy. O populacji w 2019r. wynoszacej 161 milionéow ludzi
i PKB 0 wartosci 1,7 biliona €.>*

Na wykresie 3.1 zostata przedstawiona warto$¢ zaktywizowanego kapitatu funduszy
z doktadnym przeznaczeniem ich na inwestowanie W krajach CEE. W latach 2010-2015 wi-
da¢ dosy¢ stabilng wielko$¢ tgcznego zbieranego kapitatu (za wyjatkiem 2014r. z ponad 1 md
€ zebranym przez fundusze specjalizujacych si¢ w wykupach). Od 2016r. wida¢ jednoczesnie
dwa trendy: znaczne zwigkszenie si¢ znaczenia funduszy typu VC i buyout co przektada si¢
na ogllny wzrost zdobywanych s$rodkéw oraz marginalizacja reszty funduszy; glownie
0 ogolnym charakterze prowadzenia dziatalnosci. Rekordowa ilo§¢ zgromadzonego kapitatu

przypada na rok 2018r. gdzie rekordowo zdotano zebra¢ ponad 2,5 miliarda €.

*¥ CEE — Central and Eastern Europe
> Raport Central and Eastern Europe Private Equity Statistics 2019, s. 4
33



Wykres 3.1 Wielko$¢ zgromadzonego kapitalu w krajach CEE w latach 2010-2019
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportu Central and Eastern Europe Private Equity Statistics 2019

Kolejny wykres tj. 3.2 przedstawia geograficzne zrodto pozyskanego kapitatu. Wciggu
10 ostatnich lat wida¢ tendencj¢ we wzroscie zdobywanych $rodkow z wewnatrz CEE, za-
miast ze zrodet zewngtrznych. Laczac to z danymi z wykresu wyzej gdzie w ostatnich latach
wida¢ wzrost gromadzonych $rodkdéw, mozna oceni¢ to jako zjawisko pozytywne, gdyz

$wiadczy to 0 r0zZwoju regionu i jego samowystarczalnosci.

Wykres 3.2 Geograficzne zrédlo pozyskiwanego kapitalu krajow CEE w latach 2010-2019
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W dalszym ciggu, z roku na rok miejsca skad pozyskiwany jest kapitat potratig drama-
tycznie si¢ rozni¢. Brakuje tu statych i duzych zrodet finansowania, mogacych regularnie

uzupehnia¢ zapotrzebowanie na kapitat.

Typy inwestorow, ktorzy zdecydowali si¢ przeznaczy¢ swoje $rodki funduszom Priva-
te Equity przedstawia wykres 3.3. W czterech ostatnich latach umocnita si¢ pierwsza pozycja
instytucji publicznych, gdyz te finansowaty PE w roku 2019 w 38%. Jednoczesnie zmalat
udziat Fund of funds z 22% w 2016r. do niecatych 8% w 2019r. Innymi waznymi graczami sg
banki, osoby prywatne oraz wyjatkowo prywatne przedsigbiorstwa. Te ostatnie mimo niemal
znikomego wplywy na gromadzony kapital w ciggu ostatnich lat, w 2019r. odpowiadaly za
jego 20% w catej Europie Srodkowo-Wschodniej.

Wykres 3.3 Zrédlo pozyskiwanego kapitalu krajéw CEE w latach 2016-2019 (Inne zawieraja
w sobie Capital markets i niesklasyfikowane)
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportu Central and Eastern Europe Private Equity Statistics 2019

Sektor gromadzonego kapitatu w latach 2010-2019 nalezy oceni¢ pozytywnie.
W ciagu ostatnich latach jego wysokos$¢ niemal si¢ podwoita, co moze by¢ skutkiem wigksze-
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go zaangazowania si¢ instytucji publicznych w finansowanie tego sektora. Potwierdza to wy-

jatkowo duze zrédio pochodzenia $rodkdéw jakim jest ostatnimi latami samo CEE.

3.4 Struktura inwestycji

Podstawowym sposobem na oceng¢ sytuacji rynkowej branzy PE jest badanie wartosci
przeprowadzanych inwestycji w ciaggu roku. Tabela 3.1 przedstawia zard6wno warto$¢ jak
I ilo$¢ dokonanych transakcji W ciggu 10 ostatnich lat dla krajow CEE oraz Polski. Najwaz-
niejszym trendem zdecydowanie bylo zmniejszanie si¢ wartosci inwestycji w latach 2010-
2013 dla CEE oraz 2010-2014 dla Polski. W tych latach na polskim rynku mimo, ze przepro-
wadzano warto$ciowo prawi¢ potowe to ilo§ciowa ilo$¢ transakcji wahata si¢ w okolicach 1/4
badz 1/3. Mozna z tego wywnioskowac, ze $srednio dokonywane transakcje musiatby wtedy
by¢ drozsze niz reszta Europy Srodkowo-Wschodniej. Od 2014-2015r. widaé z kolei odwrot-
ny trend. Liczba i ilo$¢ transakcji w catym CEE zaczyna gwaltownie si¢ rozwija¢, w tym m.
in. w Polsce. W 2017r. dzi¢ki rekordowej aktywnosci, osiggni¢to zardOwno szczyt W obydwu
badanych miejscach. Natomiast poktosiem stabszych wynikow w 2019r. moze by¢ echo prze-
stoju branzy 5 lat wczedniej, gdzie zazwyczaj tyle trwaja pojedyncze inwestycje w PE.

Tabela 3.1 Wartos¢ i ilos¢ przeprowadzanych inwestycji w latach 2010-2019 w krajach CEE
oraz w Polsce w milionach €

Wartos¢ inwestycji | 5510 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

(w mln €)

Polska 653 | 678 | 473 | 380 | 251 | 887 | 805 | 2505 | 879 | 585

CEE 1413 | 1279 | 1031 | 877 | 1475 | 1700 | 1703 | 3532 | 2762 | 2950

Ilo$¢ inwestycji

Polska 45 | 55 | 74 | 89 | 78 [ 105 | 84 | 61 | 71 | 82

CEE 166 | 195 | 226 | 241 | 309 | 312 | 341 | 257 | 421 | 464

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow: Central and Eastern Europe Private Equity Statistics 2010-
2019

Wykres 3.4 oraz 3.5 przedstawiaja warto§¢ przeprowadzanych inwestycji
Z uwzglednieniem wszystkich gtownych etapow rozwojow przedsigbiorstw jakimi sg zainte-
resowane fundusze. Wykres 3.5 odpowiada w szczegolnosci za wykupy, ze wzglgdu na wy-
sokg ich wartos¢ i czytelnos¢ danych. Nawet W najstabszych latach wartos¢ buyouts przekra-
cza tagczng sume pozostatych transakcji. Pozytywnie nalezy oceni¢ staly wzrost warto$ci
zbiorczej kategorii Venture Capital - w 2019r. osiaggneta niemal 100 milionéw €. Dodatkowo

za wysokie laczne wyniki branzy odpowiadaja kolejno rekordy wykupow w 2017r oraz re-
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kordy growth w 2018r. Wyniki te nie powtorzyty sie¢ w kolejnych latach, a nawet byty mniej-
sze niz lata poprzednie, co trzeba oceni¢ jako tymczasowe przegrzanie si¢ branzy mimo do-
skonatych wynikow akwizycji kapitatu w ostatnich latach.

Wykres 3.4 Wartos¢ przeprowadzonych inwestycji w Polsce w latach 2010-2019 z dokladnym
uwzglednieniem etapu inwestycji w milionach € (pomijajac wykupy)
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Wykres 3.5 Wartos¢ wykupow w Polsce w latach 2010-2019 w milionach €

2500

2000

=
(%2}
o
o

miliony €

B Buyout

=
o
o
o

500 -

O .
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportow: Central and Eastern Europe Private Equity Statistics 2010-
2019
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Na wykresie 3.6 przedstawiono zalezno$¢ pomigdzy wartoscig inwestycji PE,
a odpowiednio PKB omawianych obszaréw. Poréwnujac wszystkie obszary na pierwszy rzut
oka wida¢ roznic¢ pomiedzy Europg, a CEE i w tym Polska. Inwestycje PE stanowig mini-
malnie 0,10 punktu procentowego wiecej na terenie calego kontynentu niz w jej czesci Srod-
kowo-Wschodniej, a nawet w latach 2017-2019 ta r6znica poglebita si¢ nawet do 0,30%. Do-
datkowo w ostatnich 10 latach charakteryzujg si¢ stalym i znaczagcym wzrostem. W 2013-
2014r. wszystkie rynki osiggnety swoje minimum, od ktoérego nastapil juz wzrost. Warto jesz-
cze zaznaczy¢, ze niemal we wszystkich latach (pomijajac rok 2019) polskie inwestycje sta-

nowily wigkszy % PKB niz reszta regionu, do ktérego nalezy geograficznie.

Wykres 3.6 Inwestycje PE jako % PKB dla Europy, panstw CEE i Polski
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportow: Central and Eastern Europe Private Equity Statistics 2010-
2019

Podsumowujgc wielko$¢ badanych inwestycji typu Private Equity w ostatnich latach
powinno si¢ przede wszystkim zauwazy¢ wyrazny dotek w latach 2013-2014 bedacy pokto-
siem kryzysu finansowego z roku 2007/08. Porownujac dane pomig¢dzy Polska, a catosciag
CEE mozna zauwazy¢ jednoczes$nie jednoroczne opoznienie pomig¢dzy badanymi warto§ciami
tj. wspomniana wyzej niska aktywnos¢ w CEE osiggneta minimum w 2013r. gdzie Polska
dopiero w 2014r. Zjawisko te wskazuje na pewng niejednorodnos$¢ catego regionu, gdzie dane
trendy moga oddzialywac po uptynieciu jakiego$ czasu. Niesie to ze sobg pozytywne jak
I negatywne skutki jak np. ochrona przed naglymi zawirowaniami rynku jak i ogélnie wigksza

wrazliwos$c.
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3.5 Struktura dezinwestycji

Warto$¢ jak i liczba przeprowadzonych dezinwestycji w latach 2010-2019 przedstawia
tabela 3.2. Na poczatku nowego dziesigciolecia wida¢ konczaca si¢ ere corocznej sumy dez-
inwestycji oscylujgcej W granicy 400 mln €, ktora trwata przez poprzednie 10 lat. Zaréwno
w Polsce jak i Europie zanotowano stosunkowo niskg aktywno$¢ w sferze dezinwestycji —
byta to kwota w Polsce wynoszaca ponizej 100 milionéow € w roku 2010 jak i w roku 2012.
W nastepnych latach dokonano jednak gwaltownego wstrzasu rynkiem, calkowita odzyski-
wana kwota podwoila sie. Laczy sie to jednocze$nie z ilosciowym podwojeniem inwestycji.

W 2015r. zarejestrowang rekordowa wartos¢ dezinwestycji W obydwu regionach.

Tabela 3.2 Warto$¢ i liczba przeprowadzanych dezinwestycji w latach 2010-2019 w krajach
CEE oraz w Polsce w milionach €

Wartos€ dezinwestycii | 5010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

(w mln €)

Polska 77 180 53 285 530 800 374 549 575 349

CEE 353 | 1734 | 1093 | 973 | 1306 | 1335 | 1120 | 1195 | 1177 | 946

Ilo$¢ dezinwestycji

Polska 16 24 21 36 35 44 29 37 43 37

CEE 50 69 65 90 74 97 115 98 146 104

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportow: Central and Eastern Europe Private Equity Statistics 2010-
2019

Kolejne wykresy 3.7 oraz 3.8 przedstawiajg warto$¢ oraz ilo$¢ dezinwestycji
Z uwzglednieniem sposobu jej przeprowadzenia. Z powodu dosy¢ niskiej liczby w ciggu roku
inwestycji jak ibraku danych udostepnianych prze Invest Europe analizowane bedg dane
z calej Europy Srodkowo-Wschodniej. W ciagu badanego okresu najpopularniejsza metoda
odzyskania $rodkow pozostaje sprzedaz przedsigwzigcia innemu inwestorowi zwigzanemu
z branzg oraz sprzedaz innej firmie zarzadzajacej Private Equity. Najbardziej pozadana forma
dezinwestycji tj. oferta publiczna nie przekracza rocznie 200 milionéw ztotych albo 10 spotek
w skali calego regionu. Znacznie powszechniejsze byly odkupywania akcji badz wykupy
przez menadzerow, nawet jesli nie generowaty duzych obrotéw pieniedzmi. Podobnie rzadko
stosowanymi metody dezinwestycji jest likwidacja spotki (write-off) badZ odsprzedanie jej

innej instytucji finansowe;j.

39



Wykres 3.7 Wartos$¢ dezinwestycji W CEE z uwzglednieniem sposobu jej przeprowadzenia
w latach 2015-2019
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Wykres 3.8 Ilos¢ dezinwestycji w CEE z uwzglednieniem sposobu jej przeprowadzenia w latach
2015-2019
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2019

Wykresy 3.9 oraz 3.10 przedstawiajg kolejno warto$¢ oraz ilos$¢ proceséw dezinwesty-
Cji z uwzglednieniem branzy jakiej dotyczyly w krajach CEE w latach 2015-2019. Najbar-
dziej prominentnymi gateziami gospodarki pod wzgledem wartosci jest sektor IT oraz dobr

konsumpcyjnych. Zaraz po nich uplasowaty si¢ dobra iuslugi biznesowe oraz medycyna
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Z biotechnologia. Patrzac z perspektywy ilosci dezinwestycji, pomiedzy branza IT, dobr kon-
sumpcyjnych i produktéw przeznaczonych dla przedsigbiorstw nie ma duzej réznicy. Wszyst-
kie 3 kategorie oscyluja w granicach 20-30 dezinwestycji na rok, gdzie reszta nie przekracza
10. Stosunkowo wysoka liczba dezinwestycji zwigzana z produktami branzowymi nie prze-

ktada sie na catkowitg warto$¢ przeprowadzanych dezinwestyc;ji.

Wykres 3.9 Wartos$¢ dezinwestycji w CEE z uwzglednieniem branzy w latach 2015-2019
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2019

Wykres 3.10 Ilos¢ dezinwestycji w CEE z uwzglednieniem branzy w latach 2015-2019
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Podsumowujac powyzszy podrozdziat nalezy zwrdci¢ uwage na ogolng statg wartosc,
mimo niemal podwojenia liczby przeprowadzanych inwestycji w ostatnich dziesigciu latach.
Swiadczy to 0 stosunkowo nizszych cenach przeprowadzanych transakcji. Prawdopodobnie
W najblizszych latach zmieni si¢ to na plus, biorgc pod uwage obecng wielko$¢ prowadzenia
inwestycji. Jednoczesnie wcigz popularnym kierunkiem wspieraniem kapitalem wydaja si¢
nowoczesne branze z duzym miejscem na ulepszenia i innowacje. Tymi branzami sg m. in.
IT, ale tez produkcja dobr i ushug konsumenckich oraz te biznesowe. Zauwazalnie mniejsze
zainteresowanie jest skierowane na rozwoj bardziej tradycyjnych gatezi gospodarki jak medy-
cyna, biotechnologia, transport, budownictwo, chemia, produkcja energii. Najpopularniej-
szym sposobem na zbycie inwestycji przez fundusz PE pozostaje sprzedanie spotki bezpo-
$rednio zainteresowanym inwestorom z tej samej branzy. W przypadku braku zainteresowania
odkupienia inwestycji przez inne instytucje finansowe jest to najprawdopodobniej najskutecz-

niejsza metoda dezinwestycji.
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4. Analiza rynku Private Equity w Europie

4.1 Akwizycja kapitalu

W celu zwigkszenia efektywnosci dzialania funduszy inwestycyjnych te moga zdecy-
dowac si¢ na specjalizacj¢. Moze to by¢ zardwno dziatanie w konkretnej branzy, ktorej ma si¢
wicksze zrozumienie poprzez zatrudnianie specjalistow albo finansowanie spotek, bedacych
na konkretnym etapie tworzenia dziatalnosci. Wykres 4.1 pokazuje zaktywizowany kapitat
przez fundusze PE z uwzglednieniem docelowego terenu dziatalnosci. Ogromng wigkszos¢
srodkoéw pienigznych gromadza fundusze wyspecjalizowane w wykupach innych spotek.
Przyczyna do tego sa historycznie najwicksze ceny wymagane do zakupu pakietéw wigkszo-
sciowych rozwinigtych juz przedsiebiorstw. W latach 2010-2019 warto$¢ pozyskiwanego
kapitatu wzrosta z nieco ponad 25 mld € do 114 mld € w 2019r. Pozwolito to tym samym
przebi¢ dotychczasowe maksimum z 2008r. sprzed kryzysu finansowego. Dodatkowo warto
zaznaczy¢, ze wzrosty dotyczyly niemal wszystkich kategorii, cho¢ to zmiany w funduszach
zajmujacych si¢ wykupami maja najwigkszg zdolno$¢ do wzrostow. Rok 2020 przynidst ostu-
dzenie dzialu akwizycji kapitalu — catkowita warto$¢ zgromadzonego kapitatu wyniosta nieco

100 mld €.

Wykres 4.1 Wielko$¢ zgromadzonego kapitalu przez fundusze PE w Europie w latach 2010-2020
skoncentrowanych na danym etapie inwestycji
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Liczba dziatajacych funduszy, ktore osiggnety jeden z ich etapow dziatalno$ci przed-
stawia wykres 4.2. Widaé tu pozytywny trend w ilosci dziatajacych funduszy. W ciggu ostat-
nich 5 lat - liczba funduszy skierowanych na dziatalnos¢ VC powigkszyta si¢ 0 ponad 100,
a funduszy wzrostow podwoita sie. Liczba funduszy specjalizujacych sie w wykupach
W ostatnich latach utrzymuje si¢ na podobnym poziomie. W przeciwienstwie do nich coraz
mniej utrzymuje si¢ funduszy og6lnych, ktorych liczba w ciggu 5 lat zmalata 0 potowe. Co
cieckawe mimo wcigz znacznej ilosciowej aktywnosci, to wartosciowo zajmuja tylko utamek

rynku. Fundusze hybrydowe stanowig najmniejszg frakcje oraz zajmujg marginalng rolg.

Wykres 4.2 Liczba funduszy, ktore zdolaly osiagnaé pierwsze, Srodkowe lub ostatnie zamkniecie
funduszu w latach 2016-2020 z uwzglednieniem ich specjalizacji
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Wykres 4.3 przedstawia wielko$¢ zgromadzonych s$rodkow w latach 2016-2020
Z uwzglednieniem Zrddet pozyskania kapitatu. Najpopularniejszym zrodtem w ciagu calego
tego okresu sg fundusze emerytalne stanowigce mniej wigcej jedng trzecia caltych zgromadzo-
nych funduszy, osiagajace przewage nad fund of funds o nawet 10 punktow procentowych.
Pozostate zrodia jak osoby indywidualne, towarzystwa ubezpieczeniowe czy panstwowe fun-
dusze majatkowe oscyluja w granicy 10%. Roznice W ostatnich latach nie sg znaczne, co
swiadczy 0 dosy¢ stabilnych Zrodtach finansowania i dojrzatosci rynku. W przeciwienstwie
do Stanéw Zjednoczonych, fundusze instytutéw naukowych nie stanowig wiekszego zrodia

finansowania.
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Wykres 4.3 Procentowa wielko$¢ zgromadzonych $rodkéw przez fundusze z podzialem na typy
inwestoréw w latach 2016-2020
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Analizujac dostepne dane akwizycji kapitalu z ostatnich lat mozna doj§¢ do wniosku,
ze do tej pory sektor stabilnie si¢ rozwijat i nie widaé jeszcze skutkow ogdlnoswiatowego
zamknigcia gospodarki. Obserwowane zmiany leza W granicy losowych odchylen od pewne-
go statego wzrostowego trendu. Mozna zauwazy¢ duzy skok w wielkosci prowadzonych wy-
kupéw pomiedzy rokiem 2015 a 2016, ktory utrzymat si¢ przez nastepne lata co przetozyto

si¢ na 0gdlng wielko$¢ akwizycji kapitatu.

4.2 Struktura inwestycji

Dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych typu Private Equity opiera si¢ gldwnie na cy-
kliczno$ci. Oznacza to tyle, ze sektor PE potrafi si¢ dynamicznie rozwija¢, az do czasu kryzy-
su, ktory spowoduje zastoj przez najblizsze kilka lat. Wykres 4.4 przedstawia wielkos$¢ prze-
prowadzonych inwestycji w latach 2010-2020. Gwattowny rozwoj w latach 2013-2019 nalezy
oceni¢ bardzo pozytywnie, lecz na efekty tych dziatan trzeba bedzie poczeka¢ dopiero na ko-
niec cyklu inwestycyjnego. Mimo, ze to warto$¢ wykupow decyduje 0 ksztalcie catego roku
warto zauwazy¢ istotny rozw0j Venture Capital, ktory w ciggu 5 lat od 2015r. zdotat podwoié

warto$¢ inwestowanych srodkow.
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Wykres 4.4 Wartos$¢ przeprowadzonych inwestycji na rynku europejskim w latach 2010-2020
Z uwzglednieniem etapu inwestycji w mld €
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Oceniajac taczng warto$¢ inwestycji warto spojrze¢ na przeprowadzong ich liczbe.
Moze ona nam powiedzie¢ 0 charakterze zmian w branzy. Dane z wykresu 4.5 informuja
o0 lekkiej wzrostowej tendencji w ilosci przeprowadzanych wykupdw, lecz nie thumaczy to az
tak wysokich wzrostow sumy ich wartosci. Oznacza to, mozliwy wzrost przecigtnej wielkosci
transakcji wykupu.

Wykres 4.5 Liczba przeprowadzonych inwestycji na rynku europejskim w latach 2010-2020
Z podzialem na etap inwestycji
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Z drugiej strony widoczny wzrost inwestycji pod taczng kategorig Venture Capital
idzie wraz ze wzrostem tgcznej wartosci. Od 2016r. rocznie dokonywano ponad 1500 wigcej
transakcji zwigzanych z VC. Mozna wywnioskowac, ze inwestycje W VC posiadaja gorny
limit warto$ci inwestycji, na ktore to fundusze sa W stanie przeznaczy¢ kapitat. To wolumen

transakcji bedzie wtedy wyznacznikiem ogoélnego wzrostu wartosci inwestycji.

Wykresy 4.6 i 4.7 pozwalaja na doktadniejsze przedstawienie struktury przeprowadza-
nych inwestycji, w jakie fundusze decyduje si¢ zaangazowa¢. W latach 2012-2019 wartos¢
wykupow zwickszyta si¢ z 28 mld € do 64 mld €, podwajajac tym samym swojg wartos¢.
Wsrod etapow Venture Capital to faza start-up ma najwigkszy wplyw i najwigksza dynamike
wzrostu. Pomijaja faze wzrostu i pozniejszych etapow VC, pozostate typy inwestycji stanowia

marginalng cze$¢ inwestycji.

Wykres 4.6 Warto$é¢ przeprowadzonych inwestycji na rynku europejskim w latach 2012-2020
z dokladnym uwzglednieniem etapu inwestycji w mld € (pomijajac wykupy)
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Wykres 4.7 Warto$¢ wykupow na rynku europejskim w latach 2012-2020 w mld €
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Wykres 4.8 przedstawia stosunek pomigdzy wartoscig przeprowadzanych inwestycji,
a lacznym PKB wytworzonym przez Europg. W ciagu 10 lat wskaznik ten zrost z okoto 0,3%
do ponad 0,5%. Trzeba ocenic to pozytywnie, gdyz oznacza to, ze dynamika rozwoju PE jest
wigksza od dynamiki rozwoju PKB I stanowig one przez to coraz wigksza cze¢$¢ produktu

krajowego brutto.

Wykres 4.8 Wartos$¢ inwestycji Private Equity jako % PKB calej Europy w latach 2010-2020
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Warto zaznaczy¢, ze tym samym W 2019r. przebito rekordowy putap z 2007r. tuz
przed kryzysem finansowym tj. 0.57%.>> Podobnie jak reszta danych z 2020r. nastapito nie-
wielkie pogorszenie w stosunku wartosci inwestycji do PKB. Mimo to ostatnig dekadg nalezy
oceni¢ pozytywnie — zwigkszyla si¢ $rednia wartos¢ wykupow utrzymujac jednoczes$nie ich
liczb¢ oraz zwigkszyta si¢ 0 ponad 50% ilos¢ inwestycji skupionych na Venture Capital. Prze-
tozyto sie to bezposrednio na wzrost wskaznika inwestycji wobec produktu krajowego brutto

catej Europy.

4.3 Struktura dezinwestycji

Ostatnim etapem procesu inwestycyjnego jest przeprowadzenie dezinwestycji — nie
tylko odzyskania zwigzanego z inwestycja kapitatu jak i nawigzka za wystawieniem siebie na
dziatanie ryzyka. Na wykresie 4.9 mozna zaobserwowac trend trwajacy do 2015r. w postaci
zwigkszania si¢ ogdlnej wartosci dezinwestycji. Jednakze W kolejnych latach nastapit spory
spadek — w 2019r. mozna méwic¢ o0 spadku na poziomie -30% w poréwnaniu do maksimum

z 2015r. Biorac pod uwage czas trwania inwestycji funduszy PE tj. okoto 5-7 lat,

Wykres 4.9 Warto$¢ dezinwestycji na rynku europejskim w latach 2010-2020 z podzialem na
etap inwestycji w mld €
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mozna przypusci¢, ze na dezinwestycje W 2019r. mocno wplywa niska warto$¢ inwestowane-
go kapitatu w roku 2012r. Byt to dwczesny efekt kryzysu finansowego z roku 2007. Warto
réwniez zaznaczy¢, ze 0 wyniku konkretnego roku decyduja gtownie wielkos¢ wykupéw. To
one odpowiadajg W trzech czwartych za calg warto$¢ dezinwestycji W ciggu calego roku.
W 2020r. kazda z pozycji na wykresie ulegta obnizeniu — to na tym etapie inwestowania naj-

szybciej widaé jakie$ perturbacje na rynku, czego nie omingto rowniez Private Equity.

Na wykresie 4.10 zostato przedstawione iloSciowe zestawienie inwestycji Z podziatlem
na fazg rozwoju przedsigbiorstwa, W ktore zainwestowano. Porownuja go z wykresem 4.9
mozna doj$¢ do wniosku, ze zar6wno inwestycje W fazie zbiorczej Venture Capital jak i fazie
wzrostu (buyout) stanowig niewielkg cz¢$¢ wartosci wszystkich dezinwestycji, lecz ilosciowo
przewyzszaja wykupy. Warto zauwazy¢ wyrazny wzrost liczby konca inwestycji w fazie

wzrostu w ostatnich latach oraz stanowczy og6lny spadek transakcji w roku 2020.

Wykres 4.10 Liczba dezinwestycji na rynku europejskim w latach 2010-2020 z podzialem na
etap inwestycji
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Wykres 4.11 dzieli przeprowadzane dezinwestycje na dostepne sposoby wyjscia
z inwestycji. Najpopularniejszymi metodami przeprowadzania transakcji byta spotki sprzedaz
partnerowi biznesowemu badz innemu funduszowi zajmujgcym sie¢ Private Equity. Zgodnie
z danymi, kazdy ze sposobow dezinwestycji od 2015r. systematycznie maleje, co pokrywa si¢

Z danymi juz prezentowanymi na wykresie 4.9. Dotyczy to jednak gtéwnie dwdch najpopu-
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larniejszych metod dezinwestycji, warto$¢ sprzedazy inwestorom branzowych spadta 0 10
miliardow € w ciggu 3 lat, a sprzedaz innym inwestorom PE spadta 04 mld € w ostatnich

dwoch latach.

Wykres 4.11 Wartos¢ dezinwestycji na rynku europejskim w latach 2016-2020 z uwzglednieniem
sposobu dezinwestycji
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Wykres 4.12 obrazuje liczbe firm w ktorych przeprowadzana jest dezinwestycja oraz
sposob jej dokonywania. Dominujagcg metodg od kilku lat pozostaje odkupowanie akcji
uprzywilejowanych i pozyczek nawet pomimo spadkow w 2020r. Reszta metod jest stanow-
czo mniej popularna, lecz wynika to prawdopodobnie z wielkosci konkretnych transakcji.
Przy znaczacych operacjach dochodzi zazwyczaj do bardziej korzystnych metod dezinwesty-
cji, ktore bardziej zadawalataby inwestorow. Popularno$¢ odkupowania akcji mozna oceni¢
jako zjawisko negatywne, gdyz ten sposdb wyjscia ze spotki oznacza zazwyczaj mniejsza niz

zaktadano stope zwrotu.
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Wykres 4.12 Liczba dezinwestycji na rynku europejskim w latach 2016-2020 z uwzglednieniem
sposobu dezinwestycji
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Kolejne dwa wykresy 4.13 i 4.14 przedstawiajg podziat dezinwestycji na rodzaj bran-
zy, W ktorych to dofinansowywana spotka byta czes$cig. Najpopularniejszymi branzami, kto-
rymi interesowaty si¢ fundusze Private Equity byty: produkcja débr biznesowych, produktow
konsumpcyjnych, dziat IT oraz medycyny i biotechnologii. Warto zaznaczy¢, ze pierwsze trzy
przoduja nie tylko pod wzgledem wartosci prowadzonych transakcji jak i ich liczbie.

Wykres 4.13 Warto$¢ dezinwestycji na rynku europejskim w latach 2016-2020 z podzialem na
rodzaj branzy
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Z drugiej jednak strony, istnieje tendencja wsrdd najwiekszych branz do spadku walo-
ru sprzedazy W ciggu badanych lat. W przypadku dziatlu medycyny i biotechnologii oraz
branzy finansowej wzglednie wysoka warto$¢ dezinwestycji stoi W kontrascie z dosy¢ nie-
wielka ilo$ci transakcji. Swiadczy to 0 niewielkich rozmiarach tych branzy, ale ich duzej ka-
pitatochtonnosci i koncentracji.

Wykres 4.14 Liczba dezinwestycji na rynku europejskim w latach 2016-2020 z podzialem na
rodzaj branzy
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Etap dezinwestycji ucierpial najmocniej W wyniku zamknigcia gospodarek na catym
swiecie. Niemal w kazdej kategorii odnotowane pogorszenie wynikéw sprzed roku. Moze to
by¢ jednocze$nie kontynuacja negatywnego trendu obserwowanego juz od kilku lat - miano-
wicie warto$¢ dezinwestycji maleje juz od 2015 roku. Prawdopodobnym wyjasnieniem tego
zjawiska moze by¢ obserwowany w latach 2011 — 2014 niz dokonywanych inwestycji, co

bezposrednio moze si¢ teraz przektada¢ na wyniki zbywania inwestycji.

4.4 Analiza poréwnawcza rynku polskiego i europejskiego — wnioski kon-

cowe

Z racji braku dostepnego raportu 0 sytuacji Private Equity w Europie Srodkowo —
Wschodniej w roku 2020 w chwili pisania tej pracy, najnowsze dane ptyngce z catej Europy

zostang omowione oddzielnie. Lockdown tzn. tymczasowe zamknigcie wigkszo$ci dziatalno-
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$ci gospodarczych jak i ogolna niepewno$¢ spowodowane rozpowszechniajgcg si¢ epidemia
mialy istotny wptyw na ksztatt obecnej gospodarki. Awersja do ryzyka oraz tendencja do osz-
czedzania zostala udokumentowana przez gwattowne znizki kursow wigkszosci spotek akcyj-
nych w pierwszej potowie roku 2020. Przelozylo sie¢ to jednocze$nie na spadek $redniego
PKB w UE o0 6,4% i wyniki finansowe funduszy PE. W poréwnaniu z rokiem poprzednim
méwi si¢ o Srednim spadku w wysokosci nawet 20% w inwestycjach, dezinwestycjach i
akwizycji kapitalu. Najbardziej ucierpial przy tym ostatni etap przeprowadzania inwestycji —
dezinwestycje, ktorych warto$¢ spadta z ponad 35 mld € do nieco ponad 24 mld € w przecia-
gu ostatniego roku. Wspomniana wyzej ostrozno$¢ powoduje mniejszy popyt na zmiang wia-
Scicielskg przedsiewzie¢. Wymusza to na funduszach przymusowe przedluzania horyzontéw
inwestycyjnych lub godzenie si¢ na stabsze ceny transakcji co widoczne byto w trakcie kryzy-

su finansowego w 2008r.>

Kolejne trzy akapity beda poswigcone poréwnaniu danych z rozdzialu trzeciego i
czwartego na przestrzeni dziesigciu lat, dzielac je na etapy dziatalnosci funduszy inwestycyj-
nych tj. etapu pozyskiwania §rodkow, inwestowania i odzyskiwania kapitalu. Pierwsza cecha
na jakg trzeba zwroci¢ uwagg przy pordéwnywaniu danych z calej Europy i z regionu Europy
Srodkowo — Wschodniej jest wielkos¢ kapitatu na jakim operuja zgromadzone dane staty-
styczne. Dane z obszaru CEE operuja na wielkosciach rzedu milionow €, gdzie dane zbiorcze
przedstawiane sa w miliardach €. Ta dysproporcja negatywnie wplywa na fatwos¢
I skuteczno$¢ wyciggania jakichkolwiek wnioskow, gdyz kazda znaczna pojedyncza operacja
na terenie CEE potrafi zaburzy¢ odbior badanych zmiennych. Patrzac na strukture akwizycji
kapitatu obu regionéw mozna zaobserwowac podobne trendy. Gtownym docelowym odbiorca
kapitatu pozostaja fundusze zajmujace si¢ wykupami przedsigbiorstw, ze wzgledu na kapita-
tochtonno$¢ swojej dziatalnosci. Jednoczesnie istotng czes$¢ branzy zajmuja fundusze VC oraz
growth. W przeciagu ostatnich dziesigciu lat w obu obszarach tendencj¢ wzrostowa pozyski-
wanego kapitatu, co nalezy oceni¢ pozytywnie gdyz $wiadczy to rozwoju branzy.
W przeciwienstwie do Europy gdzie gtéwnym zrodtem finasowania od lat pozostaja fundusze
emerytalne, CEE pozyskuje $rodki z instytucji publicznych. O ile jest to pozytywne zjawisko
polegajace na skuteczniejszym wykorzystaniu §rodkow publicznych niz projekty rzadowe, to

wynika to prawdopodobnie z mniejszej skali dziatalnoéci Europy Srodkowo — Wschodniej.

% Lucinski W. Kryzys a Private Equity w Europie i w Polsce, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu nr 174, 2011, s.272
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Ewentualne zapotrzebowanie na kapital w ten sposob nie jest zaspokajane przez wolny rynek,
lecz przez inicjatywy rzadowe o mocno ograniczonych funduszach. Cieszy natomiast podob-
ny udzial w prowadzeniu dziatalnosci fund of funds co $wiadczy 0 stopniowym wzroscie doj-

rzatos$ci wcigz mtodego rynku.

Kolejnym badanym etapem dziatalnosci funduszy Private Equity jest sam proces in-
westycji. Jest on o tyle istotny, iz bezposrednio mowi on 0 skali dziatalnosci funduszy PE
w danym roku. Okre$lona warto$¢ s$rodkdéw zgromadzonych przy akwizycji $wiadczy
0 maksymalnym putapie mozliwych inwestycji, lecz to dane z tego podrozdziatu przedstawia-
ja poczatek danej inwestycji, ktorej to koniec bedziemy bada¢ prawdopodobnie za najblizsze
kilka lat przy dezinwestycji. Porownujac dane zaréwno z Polski, krajow CEE oraz catej Euro-
py wida¢ korelacje pomigdzy inwestowanymi §rodkami w konkretnych latach. W badanym
okresie minimum aktywnosci funduszy przypada na 2012-2013 rok by nastepnie osiagnac
maksimum w roku 2019. Zmiany wida¢ réwniez we wskazniku warto$ci inwestycji do PKB
badanych regionow. Region calej Europy charakteryzuje si¢ jego stalym wzrostem na prze-
strzeni ostatniej dekady oraz stoja na zdecydowanie wyzszym poziomie niz CEE tj. réznica
wynosita od 0,20% w 2010 do ponad 0,30% w 2019r. Co ciekawe Polska do roku 2017 wybi-
jata si¢ ponad s$rednig krajow Europy Srodkowo — Wschodniej, lecz w ostatnim czasie ta ten-
dencja odwrdcita si¢. Oznacza to, ze stosunek wielkosci inwestycji do produktu krajowego
brutto zmalat na terenie Polski w poréwnaniu do reszty regionu i stoi na nizszym poziomie.
Powinno si¢ to thumaczy¢ jednocze$nie mniejszym zainteresowaniem prowadzenia inwestycji
PE oraz wyzszej dynamice wzrostu PKB w Polsce. Jest to prawdziwe stwierdzenie mi-
mo zaburzen spowodowanych poprzez duze transakcje (rekordowa warto$¢ wykupow
w Polsce w roku 2017 o wysokosci ponad 2 mld €). Jednoczesnie ilo$¢ transakcji niemal si¢
podwoita w ciggu ubiegtej dekady, co sprawia ze nie mozna jednoznacznie negatywnie ocenic¢

sytuacji Polski.

Ostatnim badanym etapem jest proces dezinwestycji przeprowadzanych przez fundu-
sze PE. Analizujac warto$¢ tych transakcji mozna zauwazy¢ podobng tendencj¢ — rekordowa
wielkos$¢ dezinwestycji przypada na rok 2015 zaréwno w Polsce, jak i CEE i Europie. W ko-
lejnych latach natomiast obserwuje si¢ powolng tendencj¢ spadkowg, co prawdopodobnie
mozna thumaczy¢ wyjatkowo niskg aktywnos$cig inwestycyjng w latach 2013-14. Znajac prze-
cigtny okres trwania procesu inwestycyjnego tj. okoto 5 -7 lat, mozliwe jest przypuszczenie ze
w najblizszych latach ten trend powinien si¢ odwroci¢. Niska aktywno$¢ nie przeklada sie na
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liczbe dezinwestycji — ta systematycznie wzrasta (za wyjatkiem lat ostatnich). Badajac kon-
kretny sposob dezinwestycji najpopularniejszg metoda pozostaje sprzedaz inwestorom bran-
zowym badz firmie PE. Wydaje si¢ to najtatwiejszymi jak i najbardziej skutecznymi metoda-
mi odzyskania kapitatu. Jedyng z cech charakterystycznych rynku polskiego sprzed kilkunastu
lat byto nadzwyczajnie wysoki odsetek wprowadzania spotek na gieide;.57 Obecnie nie da si¢
tego juz zaobserwowac I popularnos¢ tej metody jest wrecz mniejsza niz reszta Europy. Sta-
nowi ona jednak ilosciowo najpopularniejsza metode dezinwestycji W ciggu ostatnich pigciu
lat na kontynencie. Bioragc pod uwagg branze w jakiej przeprowadzono inwestycje, najpopu-
larniejszym kierunkiem dziatalnosci funduszy PE we wszystkich badanych regionach pozo-
staje produkcja dobr konsumpcyjnych i IT. Natomiast najwigckszg widoczng rdéznice pozostaje
warto$¢ inwestycji w dziale produkcji dobr i ustug biznesowych. Najpopularniejszy kierunek
rozwoju w Europie, lezy dopiero na 4 miejscu w krajach CEE. Mimo, ze pod wzgledem ilo-
Sciowym ta rdznica jest istotnie mniejsza, Swiadczy to o niedofinansowaniu tej branzy i grozi
potencjalnie mniejsza konkurencyjnoscig przedsigbiorstw z CEE. Etap dezinwestycji mozna
oceni¢ umiarkowanie pozytywnie — pomimo osiggania coraz stabszych wynikéw od 2015r., to
ich wielko$¢ stoi na wyzszym poziomie niz na poczatku 2010 roku oraz co najwazniejsze
lo$¢ transakcji zdazylta sie¢ powiekszy¢ o 27,6% w Europie, 131% w Polsce 1 108% w CEE
(porownujac rok 2010 do 2019).

*7 Sieradzan P., Sobafiska-Helman K., Inwestycje..., 5.344
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Z.akonczenie

Rozwdj technologiczny wymusza tworzenie nowych form finansowania przedsiewziec¢
w celu jak najlepszego dostosowania si¢ do realiow danego segmentu rynku. W przypadku
mtodych i wysoce innowacyjnych spotek mozna mowi¢ o dokapitalizowaniu przez fundusze
Venture Capital, a w szerszym konteks$cie Private Equity. Sg one wyposazone w szereg na-
rzgdzi umozliwiajacg doktadng ocene obecnej i przysztej wartosci przedsigbiorstw, wilacznie z
predyspozycjami menadzerow i ich charakterem. Wszystko po to aby unikng¢ wszelkiego

mozliwego ryzyka i szansy niepowodzenia.

Specyfika dzialania tego typu funduszy inwestycyjnych wiaze si¢ z maksymalnym po-
tencjalnym zasig¢giem ich funkcjonowania. Wady takie jak: Scista kontrola inwestycji, utrata
wiasnosci przez dotychczasowego wilasciciela badz wysoki wptyw funduszu na dziatalnosé
spotki moga okazaé si¢ wystarczajaca przeszkoda by nie ubiegac si¢ o finansowanie przez
Private Equity. Niemniej jednak w przypadku pozytywnego ocenienia przedsigwzigcia przez
inwestora, gwarantuje to dostgp do szerokiego grona specjalistow, z gory ustalonego finanso-
wego wsparcia 1 co za tym idzie szansy na rozwinigcie swoich mozliwosci. Jest to idealne
rozwigzanie dla ambitnych i szukajacych nowych kierunkéw rozwoju menadzerow, sklon-

nych do podjecia dlugotrwatej wspotpracy z taka instytucja finansowa.

W pracy wykazano prawidtowos¢ postawionej tezy, iz W ostatniej dekadzie fundusze
inwestycyjne Private Equity dzigki sprzyjajacym warunkom gospodarczym zdazyty rozwinaé
swoja dziatalno$¢ 1 stanowig obecnie istotniejsze zrodlo finansowania niz w 2010r. Pozosta-
wione przez kryzys finansowy z 2008r. skutki gospodarcze miaty istotny wptyw na dziatanie
rynku, lecz z czasem ich istnienie zaczg¢to si¢ zacieraé. Widaé to szczeg6lnie poprzez obser-
wacje wartos$ci dezinwestycji na kilka lat przed 1 po zachwianiu rynku, gdzie nizsza aktyw-
no$¢ funduszy utrzymata si¢ nawet do 2012r . Kolejnym takim zdarzeniem, ktére moze dtugo-
terminowo wptynaé¢ na stan globalnej gospodarki jest pandemia Covid-19. Ze wzgledu na
brak horyzontu czasowego nie sposdb bezposrednio stwierdzi¢ jej wpltywu na aktywnos$¢ ryn-
ku. Dodatkowo ze wzglgdu na inng przyczyne powstania niz kryzys z 2008r., skutki takiego
zdarzenia moga wygladac inaczej niz znane juz problemy obserwowane w przesztosci. Warto
jednak zaznaczy¢ istotny spadek obserwowanych gldwnych parametrow dziatalnosci Private
Equity w 2020 roku, jakimi sg wielko$¢ pozyskanego, zainwestowanego i zdeinwestowanego

kapitatu prezentowanych danych.
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Analizujgc dane nalezy pozytywnie oceni¢ ogolny wzrost akwizycji oraz inwestowa-
nia kapitalu w Europie, co $wiadczy 0 stalym rozwoju branzy. Na podstawie wykresow nie
mozna stwierdzi¢, ze sektor PE znajduje si¢ W zlej sytuacji. Nie zaobserwowano rowniez zad-
nych istotnych znakow ostrzegawczych wskazujacych na przyszite problemy poza opisywang
juz pandemig Covid-19. Jedynym negatywnym aspektem na jaki warto zwroci¢ uwage jest
stosunkowa niska warto$¢ dezinwestycji W ostatnich latach w catej Europie, co $wiadczy o
istnieniu pewnych barier uniemozliwiajacych pelnego spieni¢zenia w ostatnich latach inwe-
stycji. Tych samych wnioskéw nie mozna powtérzy¢ w przypadku krajow Europy Srodkowo
- Wschodniej, w tym Polski. Wciaz istnieje duza przepas¢ w wielkosci prowadzonej dziatal-
nosci inwestycyjnej, a reszta kontynentu. Przed tym regionem stoi jeszcze wiele wyzwan
zwigzanych z np. przebiciem si¢ do §wiadomosci populacji 0 mozliwosciach PE. To skompli-
kowany proces, ktory prawdopodobnie bedzie wymagat wielopokoleniowego wysitku zwig-
zanego z m. in. z edukacja spoteczenstwa, czego tej pracy miato to by¢ celem. Nie mniej jed-
nak w ostatnich dziesigciu latach wida¢ niewielki wzrost wskaznika odpowiadajgcego za sto-
sunek wartosci inwestycji do wypracowanego PKB. Mimo, ze r6znica pomi¢dzy $rednig eu-
ropejska, a krajami CEE jest dwukrotnie wyzsza, napawa to w przysztos$ci nadzieja. Wzrost
tego wskaznika jednocze$nie wskazuje na wzrost istotnosci Private Equity jako alternatywne-

go zrodla finansowania dla przedsigbiorstw, z nizszg jednak dynamika niz reszta Europy.

Podsumowujac nalezy zaznaczy¢, ze ta prezentowana praca powinna stanowi¢ dopiero
wstep do dalszych rozwazan. Nie wyczerpuje ona mozliwosci analizy danych pod katem cza-
su istnienia przeci¢tnych funduszy, analizy pozostatych regionow kontynentu, wielkos$ci in-
westowanych przedsigwzig¢ czy szczegOtowej analizie danych typow inwestycji. Niemniej
jednak stanowi to pewng cato$¢, ktora w istotnym stopniu odzwierciedla stan europejskich

funduszy inwestycyjnych Private Equity w latach 2010-2020.
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