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Wprowadzenie

Koncowe lata pierwszej dekady XXI wieku zostang zapamigtane przez spoteczenstwa
niemal catego §wiata jako okres dokuczliwego kryzysu. Powazne perturbacje dotknety nie
tylko relatywnie niewielkie i niezamozne gospodarki, jak Grecja czy Portugalia, lecz takze
stabilng do 2008 roku Irlandig, a nawet w Wielka Brytani¢ czy USA. Pojawity si¢ liczne
bankructwa i inne zjawiska, skutkujace powszechng utratg zaufania do rynkéw finanso-
wych. W rezultacie spowodowato to wycofanie si¢ wielu inwestorow z rynku finansowego.
W rezultacie wiele podmiotow utracito swoja ptynnos¢ finansowa. Jaskrawym tego przy-
ktadem sg tak wielkie organizmy gospodarcze jak banki. Laczna kwota dwdch trzyletnich
pozyczek z koncow grudnia 2011 i lutego 2012 wyplaconych przez Europejski Bank Cen-
tralny bankom dla ratowania strefy euro przekroczyta bilion euro'. We wczeéniejszych okre-
sach w wielu krajach banki byty wspierane pomoca publiczna. I tak belgijska grupa KBC
otrzymata w czasie kryzysu tacznie ok. 7 mld euro wsparcia i obecnie —zgodnie z zgdaniem
Komisji Europejskiej — przystapila do jej zwrotu. Efektem tych zdarzen jest sprzedaz m.in.
dwoch polskich spotek zaleznych Kredyt Banku SA i TUiR Warta SA innym podmiotom
gospodarczym (odpowiednio bankowi hiszpanskiemu Santander i spoice Talanx Internatio-
nal). Podobny los spotkat irlandzki bank AIB, ktory zostal zmuszony do sprzedazy Banku
Zachodniego WBK SA. Nabywca byt ponownie wspomniany juz Santander Bank, ktory
w okresie kryzysu dzigki takim zakupom wielu innych jeszcze podmiotow, stat si¢ drugim
pod wzgledem warto$ci rynkowej i siodmym pod wzgledem wartosci aktywow bankiem
w Europie®.

Tego typu spektakularne transakcje zachodzg takze w innych czesciach rynku finan-
sowego. Po tak dlugim okresie dekoniunktury wiele firm utracito ptynno$¢ finansowa i jest
zmuszonych do odsprzedawania cz¢sci swoich aktywow innym inwestorom. Alternatywa,
jaka postawit przed nimi kryzys jest rozpieta pomiedzy czasami bolesng, doglgbng restruk-

' L. Wilkowicz: Po aukcji EBC: ostroznie z optymizmem, ,,Rzeczpospolita” z dnia 29.02.2012 r.

2 @G. Siemonczyk: Grupa KBC ciggle nie wyszla z kryzysu i mocno ogranicza dziatalnosé ,,Rzeczpospo-
lita” z dnia 28.02.2012 .

3 Ibidem.
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turyzacja (polaczong z wyprzedaza niekiedy cennych czesci aktywow) a wysoce prawdo-
podobna upadtoscia.

W takiej sytuacji stwarza si¢ wielka szansa rozwojowa dla tych podmiotéw, ktore
w okresie kryzysu majg duza ilos¢ srodkow i dzigki temu sa w stanie po zanizonych — w sto-
sunku do ubiegtych okres6w — kupowaé pozadane przez siebie aktywa po korzystnych dla
siebie cenach z zamiarem po6zniejszego zbycia zrestrukturyzowanych firm. Tego typu ope-
racje sa typowe dla sektora private equity.

Przez private equity rozumie si¢ inwestycje na niepublicznym rynku kapitalowym
w celu osiggnigcia $rednio- i dlugoterminowych zyskow z przyrostu wartosci kapitatu,
polegajace na znacznym zaangazowaniu w finansowanie kapitatéw wiasnych firm. Pri-
vate equity moze by¢ wykorzystane na rozwoj nowych produktow i technologii, zwicksze-
nie kapitatu obrotowego, przejmowanie spotek lub tez na poprawe i wzmocnienie bilansu
spotki?.

Znaczne zaangazowanie funduszu jest celowe, ma ono bowiem czesto dac¢ takg prze-
wage przy podejmowaniu decyzji w spolce, aby wszystkie kluczowe decyzje byly podej-
mowane z odpowiednig przewaga gtosow. Tak wigc wladza w spolce, spodziewane zyski
kapitalowe s3 w trakcie trwania operacji dzielone. Jest to szczeg6lnie dotkliwe dla firm
rodzinnych, gdzie przedsiewzigcie jest traktowane ze szczegdlng estyma, jak dodatkowy
cztonek rodziny. Niemniej jednak przedsiebiorcy wielokrotnie godza si¢ na taka sytuacje.
Czgsto bowiem stoi przed nimi alternatywa: albo podziat wladzy i zyskoéw albo bardzo
prawdopodobna utrata dotychczasowego dorobku, co moze wynikaé¢ z braku mozliwosci
skutecznego podwyzszania kapitalow firmy, braku rozeznania na rynkach krajowych i za-
granicznych, z malej skali produkcji, czy tez silnej konkurencji innych przedsigbiorstw?.

Zasadno$¢ istnienia sektora private equity polega na wypelnianiu luki kapitatowe;j,
wynikajacej z koniecznosci realizowania przez przedsigbiorcow drogich projektow przy
jednoczesnym silnym ograniczeniu mozliwos$ci ich finansowania (brak dostepnych kredy-
tow w poczatkowej fazie funkcjonowania czy szczupto$é srodkéw wiasnych).

Ciagle doskonalenie wyzej zaprezentowanego modelu dziatania funduszy private
equity, cho¢ pracochtonnego i drogiego, pomaga im w uzyskiwaniu znaczgcej przewagi
konkurencyjnej wobec swoich najwickszych rywali, zatem kryzys to szansa dla inwesto-
row. Niedrogo kupié, zbudowac wartosé i dobrze sprzedaé, to podstawowa zasada dziala-
nia venture capital (szerzej: private equity — przypisek autora)’. Powstaje pytanie czy taki
scenariusz rozwojowy —prowadzacy w prostej linii do wzrostu znaczenia sektora private
equity w gospodarce — jest prawdopodobny.

4 Glossary EVCA 2007.
B. Mikotajczyk: Instytucje wspomagajqce rozwoj matych i srednich firm, ODDK Gdansk 1998,

B. Mikotajczyk, M. Krawczyk: Aniolowie biznesu w sektorze MSP, Difin Warszawa 2007, s. 26.

5
s. 35.

6

7 R. Palgan: Zalety Venture Capital w czasach kryzysu, ,,Gazeta Finansowa” z dnia 19.06.2009 r.
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Sektory private equity w Europie i Polsce w dobie kryzysu

Celem tego artykutu jest analiza branzy private equity w Europie i Polsce pod katem
oceny, w jakim stopniu kryzys wptynat na aktywnos¢ tego sektora w zakresie gromadzo-
nych srodkow, dokonywanych inwestycji oraz dezinwestycji, a takze zgromadzonych port-

feli inwestycyjnych wraz z probg nakreslenia najblizszych jego perspektyw.
W swych badaniach autor postuzyt si¢ ostatnimi dostepnymi danymi prezentowanymi

przez EVCA — najwigksza europejska organizacj¢ badajaca i w sposob ciaglty monitoru-
jaca ten rynek. Analiza bedzie dotyczyta Europy reprezentowanej przez 20 krajow: Unii
Europejskiej bez krajow nadbattyckich, Butgarii, Cypru, Luksemburga, Malty, Stowenii
i Slowacji oraz z uwzglednieniem Norwegii i Szwajcarii. Roczniki EVCA podaja zaanga-
zowanie w obszar private equity jedynie tych krajow, ktore pod wzgledem rozmiaréw ak-
tywnosci kwalifikuja si¢ do obserwacji. W dalszej czesci artykutu tak okreslony podzbior
panstw oznaczono symbolem UE20. W kazdym z prezentowanych zestawien autor przed-

stawia takze sytuacje Polski w wyzej zdefiniowanych przekrojach danych.

Gromadzenie Srodkéw przez fundusze private equity
Analiza sytuacji w sektorze private equity rozpoczyna si¢ od wielko$ci srodkow, jakie

naptynety w latach 2000-2010 do omawianego obszaru. Dane liczbowe na ten temat zgro-

madzono na rysunku 1.
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W Europie szczytowym osiagnieciem w zakresie gromadzenia srodkow przez fun-
dusze private equity byt rok 2006. Zgromadzono w nim 112 mld euro. W dwoch kolejnych
latach zanotowano ten sam poziom pozyskanych srodkow (81 mld euro), za$ na koniec 2009
roku mozna zaobserwowac gwattowny ich spadek, do kwoty 18 mld euro. Analiza danych
za rok 2010 wskazuje na niewielki wzrost wartosci sSrodkéw angazowanych w sektor private
equity w Europie. Najbardziej szczodrobliwym donatorem srodkow byty agencje rzadowe,
a w dalszej kolejnosci fundusze emerytalne (odpowiednio 15,1% i 12,1%). Charakterystycz-
ne, ze w roku 2010 udziat bankéw w finansowaniu sektora private equity zmniejszyt si¢
z 19,0% (2009) do 8,8%".

Sytuacja na polskim rynku private equity przedstawiala si¢ w sposob nieco odmienny.
W naszym kraju nadal notowano dalszy spadek wnoszonych do funduszy private equity
srodkéw do poziomu 115 mlin euro. Osiagnigcie z roku 2006 (niemal miliard euro) lezy
w chwili obecnej w sferze marzen. W Polsce w roku 2010 ponad potowa $§rodkéw pochodzi-
ta z agencji rzadowych’.

Inwestycje funduszy private equity

Druga kategoria najczesciej przywotywang do scharakteryzowania sektora private
equity jest warto$¢ inwestycji funduszy private equity w sp6tki portfelowe. Informacje na
ten temat zgromadzono na rysunku 2.

W latach 2008 i 2009 europejski sektor private equity w sposob istotny zmniejszyt
swoje inwestycje (do poziomu odpowiednio 53 i 24 mld euro) w relacji do 2007 roku, kiedy
to uzyskano maksymalne zaangazowanie na poziomie 74 mld euro.

Tabela 1

Skumulowane nadwyzki §rodkéw wniesionych w stosunku do zainwestowanych w Europie i Polsce
w latach 2000-2010

wrsjggil;e 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
UE20 48 38 28 27 27 72 112 81 81 18 20
Polska 333 | 176 | 119 26 304 59 937 | 571 | 743 | 135 | 115

Srodki zainwestowane
UE20 35 24 28 29 37 47 71 74 53 24 42
Polska 202 | 162 84 133 | 130 | 154 | 294 | 571 | 725 | 480 | 504
Skumulowana nadwyzka $§rodkéw wniesionych nad zainwestowanymi
UE20 13 27 27 25 15 40 81 89 116 | 110 87
Polska 131 145 | 180 73 247 | 152 | 795 | 795 | 813 | 468 | 79

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie rocznikéw EVCA Yearbook za lata 2001-2011. UE20 w mld
euro, Polska w mln euro.

8 EVCA Yearbook 2011.
 Ibidem.
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Rysunek 2. Wartos$¢ srodkow zainwestowanych w obszarze private equity w Europie i Polsce w la-
tach 20002010

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie rocznikow EVCA Yearbook za lata 2001-2011.

Wielkos$¢ inwestycji na poziomie 42 mld euro w ostatnim roku analizy wskazuje na
zmiang trendu i poczatek okresu zasiewow w sektorze private equity. W stosunku do roku
poprzedniego, w roku 2010 w Europie osiggnicto wzrost o 75%.

We wstepie do tego artykutu przedstawiono fundusze private equity jako instytucje,
ktore majg duze zasoby srodkow. Warto zatem przeanalizowaé na czym jest oparty ten op-
tymizm. Dane stuzace tej analizie sa zawarte w tabeli 1.

W przypadku Europy skumulowana warto$¢ srodkow stanowi wzglednie obfita rezer-
we (na koniec 2010 r. az 87 mld euro), pozwalajaca na szerokie poszukiwanie okazji zakupu
aktywoOw stwarzajgcych szanse osiggnigcia w przysztosci duzych zwrotéw z inwestycji.

W Polsce sytuacja przedstawia si¢ odmiennie, bowiem w ostatnich czterech latach
inwestycje utrzymywaly si¢ na relatywnie wysokim poziomie, a wartos¢ nowych srodkow
wnoszonych do obszaru private equity szczegdlnie w ostatnich dwoéch latach analizy byta
niewielka. Mozna powiedzie¢, ze ,,okres zasiewow” w Polsce zaczat si¢ wezesniej niz w Eu-
ropie. Skutkuje to relatywnie nieduza kwotg srodkéw do dyspozycji w nadchodzacych okre-
sach. Graficzna prezentacja badanych zjawisk jest trescig rysunku 3.
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Rysunek 3. Skumulowane nadwyzki §rodkéw wniesionych w stosunku do zainwestowanych w Eu-
ropie i Polsce w latach 20002010

Zrodlo: tabela 1.

Dezinwestycje funduszy

Dezinwestycja jest niezwykle istotnym momentem dla wszystkich funduszy private
equity. Ich caly wysitek jest ukierunkowany na ten wlasnie moment. Sens gromadzenia
srodkoéw, ich dalsze zaangazowanie w postaci inwestycji stuza jednemu celowi — pomno-
zeniu otrzymanych $rodkéw zaréowno z pozytkiem dla funduszy, jak i dla donatorow kapi-
talow, co staje si¢ faktem dzigki korzystnej dezinwestycji. Informacje o przebiegu zjawisk
w tym aspekcie funkcjonowania funduszy przedstawia wykres 4.

W Europie na przestrzeni lat 2006-2009 zanotowano silny spadek warto$ci dezinwe-
stycji z 33 do 12 mld euro. Oznacza to zmniejszenie si¢ wartosci tej kategorii aktywnosci
o niemal 67%. Poziom osiagnicty w koncu 2009 roku (12 mld euro) byt bliski najnizszej
w dekadzie wartosci z roku 2000 (9 mld euro). Rok 2010 stanowi przetom w tej dziedzinie,
bowiem wartos$¢ dezinwestycji wzrosta o 67% do poziomu 20 mld euro.

Sytuacja w Polsce jest w tendencjach zblizona. Rekordowym pod wzglgdem dezin-
westycji rokiem byt 2006, kiedy osiggnety one poziom 140 mln euro. W koncu 2009 roku
ich wartosc¢ spadta do kwoty 38 mln euro, co oznacza spadek o niemal 73% w stosunku do
rekordowego osiggnigcia. Taki rezultat jest najnizszym w okresie 2000—2009. W roku 2010
zanotowano wzrost wartosci dezinwestycji do poziomu 61 mln euro, co oznacza wzrost
0 60% w stosunku do poprzedniego okresu.

W obu przypadkach przyczyng tak znacznego spadku wartosci dezinwestycji w la-
tach 2006-2009 byly trudnosci w zbywaniu przedsiebiorstw portfela. Niski poziom cen



Sektory private equity w Europie i Polsce w dobie kryzysu 811
wmld euro w min euro
35
30
25 .

Aia
20 ’
15 12

[

, 11
10

aa 46
5
0 T T T T T T T T T 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

—+— UE20 w mld euro

==Hl-- Polska w mln euro

Rysunek 4. Warto$¢ dezinwestycji funduszy private equity w Europie i Polsce w latach 2000-2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie rocznikéw EVCA Yearbook za lata 2001-2011.

zbywanych aktywow na rynkach finansowych obserwowany podczas kryzysu jest bowiem
,bronig obosieczng”. Z jednej strony niskie ceny pozwalaja tanio pozyskiwac spotki portfe-
lowe, natomiast w momencie dezinwestycji fundusz private equity ma przed soba z reguty
trudne negocjacje z potencjalnymi nabywcami, ktérzy oczekuja korzystnej dla nich oferty
w sytuacji zanizonego poziomu cen. W efekcie fundusze private equity stanety przed dyle-
matem wyrazenia zgody na nizsze ceny (co skutkowalo nizszymi zyskami kapitatowymi),
ewentualnie mogly podejmowac decyzje o utrzymywaniu danej spotki przez kolejne okre-
sy'?. Ta ostatnia mozliwos¢ byta jak wida¢ powszechna w latach 2006—2009, natomiast rok
2010 z duzym prawdopodobienstwem nalezy traktowaé jako moment odwrdcenia si¢ tej
tendencji.

Wielko$¢ portfeli inwestycyjnych

Na poczatku kazdego roku we wszystkich funduszach private equity istnieje pewne
kwantum inwestycji kontynuowanych.

Jest ono powigkszane o warto$¢ nowych przedsiewzig¢ i pomniejszane o dezinwesty-
cje. Warto$¢ wynikowa to portfel inwestycyjny przechodzacy na nastgpny rok.

Wielko$¢ portfela inwestycyjnego jest wielce znaczaca liczba. Mozna ja traktowaé
jako prognoze¢ na nadchodzace lata. Bogaty portfel inwestycyjny z duzym prawdopodobien-
stwem $wiadczy o duzym rozmachu i wysoce mozliwym prosperity branzy private equity
w danym kraju w nadchodzacych latach. Analiza wykresu 5 sktania do opinii, Ze w minio-

10" N. Nazelle: Back to basics, EVCA Yearbook 2008, s. 17.
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nej dekadzie obserwowali$my konsekwentny wzrost warto$ci portfeli inwestycyjnych fun-
duszy private equity w Europie. W przeciwienstwie do poprzednich zestawien brak zatama-
nia trendu w wyniku zaistnienia zjawisk kryzysowych. Warto$¢ europejskiego portfela na
przestrzeni lat 2000-2010 wzrosta o 253%, a w latach 2007-2010 o 28%.
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Rysunek 5. Wielko$¢ portfeli funduszy private equity w Europie i Polsce w latach 2000-2010

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie rocznikéw EVCA Yearbook za lata 2001-2011.

W Polsce mozna zaobserwowa¢ podobng tendencje. Na przestrzeni calego badane-
go okresu warto$¢ portfela wzrosta z 839 mln euro do 3268 mln euro, co stanowi wzrost
0 266%, a wigc zblizony do osiggni¢¢ europejskich. W latach 20072010 wzrost ten wyniost
niemal 92%.

Podsumowanie

Z przeprowadzonej wyzej analizy wynika, ze rynek private equity zostal w sposob
dos$¢ istotny dotkniety kryzysem. Znaczace parametry tego rynku, takie jak wartos¢ po-
zyskanych srodkow, wielkos¢ inwestycji czy dezinwestycji ulegty istotnemu zmniejszeniu.
Mimo wszystko nie mozna powiedziec, ze rynek ten zamarl. W wielu aspektach przemiany
w funkcjonowaniu rynku private equity napawaja dalszym optymizmem.

Juz w okresie kryzysu roézne instytucje finansowe probuja oceni¢ jego wplyw na
rézne aspekty gospodarki §wiatowej, w tym sektor private equity. Jednym z obszernych
opracowan bedacych plonem takich badan jest raport opublikowany przez Swiatowe Forum
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Ekonomiczne''. Wskazuje on na kilka zalet sektora private equity, wbudowanych w jego
konstrukeje, ktore sprawiaja, ze jest on dos¢ odporny na obecny kryzys. Do podobnych
wnioskow prowadzi analiza innych jeszcze opracowan, ktore wskazuja, ze':

1. Dziatalno$¢ w zakresie private equity nie niesie systemowego ryzyka, bowiem na
poziomie funduszu nie ma dtugu.

2. Fundusze sa istotnym zrédlem finansowania firm na wszystkich etapach rozwoju
od wczesnej fazy zalagzkowej az po restrukturyzacje wielkich korporacji, a w gos-
podarce zapotrzebowanie na innowacyjne i zdrowe pod wzgledem finansowym
i organizacyjnym byty ekonomiczne jest duze.

3. Fundusze maja dtugi horyzont inwestycyjny, bowiem 58% inwestycji pozostaje
w portfelu funduszy przez ponad 5 lat.

4. Fundusze wprowadzajg w spotkach portfelowych wysokie standardy tadu korpora-
cyjnego, co sprawia, ze spolki sa lepiej zarzadzane i przez to bardziej odporne na
zjawiska zwigzane z kryzysem.

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze sytuacja segmentu funduszy private equity jest re-
latywnie dobra. Ocenia sig, ze rynek jest w okresie przejsciowym'>. Wprawdzie poczatkowo
w zakresie aktywno$ci ulegt czg$ciowo hibernacji, ale znaczaco rosnace portfele w sekto-
rach europejskim i polskim $wiadcza o dobrym ,,zasiewie” na przysztosc.
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Streszczenie

W momencie rozpoczecia si¢ kryzysu wiadomo byto, ze dotknie on wszystkich dziedzin zycia
gospodarczego, w tym obszaru private equity. Obserwatorow tej czesci rynku finansowego intereso-
wata jednakze odpowiedz na pytanie, z jaka sila i w jakich obszarach zaznaczy on swoja obecnos¢.
Celem tego artykutu jest analiza segmentu private equity w Europie i Polsce pod katem oceny, w ja-
kim stopniu kryzys wptynal na aktywnosc¢ tego sektora w zakresie gromadzonych srodkéw, dokony-
wanych inwestycji oraz dezinwestycji, a takze zgromadzonych portfeli inwestycyjnych wraz z proba
nakreslenia najblizszych perspektyw dla tego sektora.

PRIVATE EQUITY SECTORS DURING THE CRISIS IN EUROPE AND POLAND
Summary

It was well known at the beginning of the crisis that it will touch all segments of economic life
including private equity. Observers of this part of the financial market were interested in the answer
to the question how deep it will be and in which sectors it will appear the most painful way. The main
goal of this paper is to analyze the private equity industry in Europe and Poland paying special atten-
tion to the level of its influence on raising funds, investments, disinvestments and portfolios’ growth.
An attempt at sketching the nearest prospects for the private equity industry is also included.



