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Streszczenie

Przedsigbiorstwa, aby w sposob niezaktocony mogty prowadzi¢ dziatalno§¢ gospo-
darcza, musza by¢ wyposazone w odpowiednig wielko$§¢ kapitatu. Pozostawiony do dys-
pozycji przedsiebiorstwa kapital powinien zostaé wykorzystany w sposob optymalny.
Zakres artykutu obejmuje rozwazania, ktore koncentrujg si¢ wokot zagadnienia, jakim
jest kapital podwyzszonego ryzyka. W pracy dokonano analizy rynku kapitatu podwyz-
szonego ryzyka w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Ponadto poddano ocenie stan
oraz potencjal rozwoju polskiego rynku private equity oraz venture capital.

Stowa kluczowe: fundusze podwyzszonego ryzyka, Europa Srodkowa i Wschodnia

Wprowadzenie

Przedsiebiorstwa funkcjonujace w warunkach gospodarki wolnorynkowe;j
stoja nieustannie nie tylko przed koniecznoscia statego zwigkszania efektywnosci
swojego dziatania, lecz takze przed problemem pozyskania finansowania na r6z-
nych etapach ich rozwoju.

W literaturze przedmiotu czesto podkresla si¢ wyraznie, ze utrudniony dostep
do kapitatu uwaza si¢ za istotna barier¢ w rozwoju przedsiebiorczosci zar6wno
w Polsce, jak i w innych krajach na §wiecie. Dlatego w przypadku istniejgcych
barier w dostepie do tradycyjnych zrodet kapitatu naturalny wydaje si¢ wzrost
zainteresowania przedsiebiorstw alternatywnymi formami finansowania dziatal-
no$ci gospodarczej. Takimi alternatywnymi formami pozyskania kapitatu moga
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by¢ fundusze typu private equity oraz venture capital. Tego rodzaju kapitaty sa
kierowane glownie do matych i $rednich przedsiebiorstw, ktore chcg dysponowac
innowacyjnym produktem, unikatowym rozwigzaniem lub stosowa¢ nowoczesne
technologie. Co wigcej, finansowaniu takich rodzajow przedsiewzie¢ gospodar-
czych towarzyszy zazwyczaj duze ryzyko niepowodzenia, za$ z drugiej strony
oczekiwanie na ponadprzecigtne korzysci ekonomiczne.

Fundusze private equity / venture capital tworza segment rynku finansowego,
ktory w sposob istotny moze stymulowac rozw6j gospodarczy, a takze wspierac
i zapewnia¢ finansowanie innowacyjnych rozwigzan w gospodarce. Pobudzanie
1 wspieranie przedsiebiorczos$ci, szczegolnie w sektorze matych i $rednich przed-
sigbiorstw, za pomocg tego typu funduszy stwarza szanse na szybki rozwoj gospo-
darczy poszczeg6lnych panstw. Funkcjonujace zas rynki kapitatu podwyzszonego
ryzyka, przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych oraz krajach wysoko roz-
winigtych Europy Zachodniej, sa przyktadem na to, Ze moga nie tylko wspiera¢
i stymulowa¢ trwaty i dynamiczny rozwoéj gospodarczy, lecz takze wspomagaé
rozw0j innowacyjnych sektorow gospodarki.

Celem artykutu jest analiza rynku funduszy private equity / venture capital
w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Artykut jest jednoczesnie proba oceny
stanu oraz potencjatu rozwoju polskiego rynku private equity i venture capital.
Analize oraz ocene rynku funduszy kapitatu podwyzszonego ryzyka dokonano
przez pryzmat charakterystyk EVCA, tj. przedstawiono i zestawiono m.in. infor-
macje na temat wartosci oraz kierunkéw przeprowadzanych inwestycji przez fun-
dusze private equity / venture capital, struktury tychze inwestycji wedtug etapow
rozwoju finansowanych przedsiebiorstw czy udziatu inwestycji podwyzszonego
ryzyka w Produkcie Krajowym Brutto dla poszczegdlnych krajow Europy Srod-
kowej i Wschodniej, w tym dla Polski.

1. Istota kapitalu podwyzszonego ryzyka

Pojecia private equity oraz ventre capital w literaturze polskiej, a takze euro-
pejskiej czesto sg stosowane zamiennie, pomimo ze pierwszy z tych terminéow ma
o wiele szersze znacznie.

European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA) definiuje
private equity jako kapitat kierowany w strong przedsigbiorstw niepublicznych,
ktory moze by¢ wykorzystany m.in. w celu wdrozenia nowych produktow lub
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technologii, zwickszenia kapitatu obrotowego, poprawy bilansu. Z kolei venture
capital wedlug EVCA to szczeg6lny rodzaj kapitalu finansujacy przedsigwzig-
cia znajdujace si¢ we wczesnych etapach rozwoju oraz w fazie ekspansji [zob.
EVCA]. Cho¢ z zaproponowanych definicji EVCA nie wynika, ze atrybutem
inwestycji private equity / venture capital jest wysokie ryzyko, nalezy uznac, ze
wysoki poziom ryzyka jest wpisany w sens takich inwestycji [Rogozinski 2011:
41]. Ponadto inwestycje private equity / venture capital maja miejsce wowczas,
gdy fundusze podwyzszonego ryzyka moga naby¢ pakiet umozliwiajacy im kon-
trole oraz aktywne uczestnictwo w podejmowaniu decyzji zarzadczych przedsig-
biorstw wyposazanych w kapitaty podwyzszonego ryzyka.

W praktyce wyroznia si¢ trzy segmenty inwestycji private equity, obejmujace
zakresem venture capital, buyout capital, mezzanine capital. Inwestycje venture
capital, jak juz wczesniej zaznaczono, to inwestycje stwarzajace wysokie ryzyko
niepowodzenia z uwagi na to, ze obejmuja inwestycje w niepubliczne przedsie-
biorstwa znajdujace si¢ we wczesnej fazie ich rozwoju [Wectawski 1997: 17].
Fundusze venture capital, podejmujac decyzje o zaangazowaniu kapitalow w tego
typu przedsigbiorstwa, czesto oprocz wsparcia finansowego zapewniajg rowniez
pomoc w postaci doradztwa. Z kolei inwestycje buyout to przede wszystkim prze-
jecia lub wykupy dokonywane przez fundusze od aktualnych ich wlascicieli, firm
znajdujacych sie w fazie gruntownych zmian strategii dziatania [Kornasiewicz
2004: 21]. Inwestycje mezzanine capital sa kierowane w stron¢ tych przedsig-
biorstw, ktore maja dobre perspektywy na przyszto$¢ oraz realne szanse na roz-
woj, a ktorym towarzysza problemy z pozyskaniem dalszego finansowania ze
wzgledu na ich nadmierne zadtuzenie. Finansowanie mezzanine oznacza zastoso-
wanie hybrydowych instrumentéw finansowych (np. pozyczki podporzadkowane,
obligacje zamienne na akcje), ktore tacza w sobie elementy kapitatu wtasnego
i obcego. Zatem finansowanie mezzanine ma zaré6wno cechy typowe dla dhugu,
jak i kapitatu [Zasepa 2010: 15].

Zapotrzebowanie na kapitat wlasny ze strony przedsigbiorstw jest uzalez-
nione od stadium ich rozwoju. Czesto jest tak, ze inne zapotrzebowanie na kapitat
wlasny towarzyszy zatozeniu firmy, a inne finansowaniu rozwoju lub restruktury-
zacji firmy. Tym samym zakres zaangazowania funduszy podwyzszonego ryzyka
jest Scisle powiazany z fazg rozwoju, w jakiej znajduje si¢ przedsigbiorstwo
[Wectawski 1997: 22]. European Private Equity and Venture Capital Association
wyrdznia nastepujace stadia rozwoju przedsigbiorstw: stadium poczatkowe (erly
stage), ktore obejmuje finansowanie zasiewow (seed), startu (start-up) oraz pozo-
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state stadia poczatkowe (other early stage); stadium rozwoju (expansion stage)
obejmujace faze wzrostu (growth) oraz restrukturyzacji (rescue/turnaround);
stadium finansowania pé6zniejszych etapow rozwoju (later stage) obejmujace
refinansowanie dlugu (replacement capital) oraz stadium wykupu obejmujace
finansowanie przeje¢ i wykupow (buyout) [EVCA; Swiderska 2008: 197-198].
A zatem uscislajac, fundusze private equity, co do zasady, inwestuja w przedsie-
biorstwa we wszystkich fazach rozwoju, za$ fundusze venture capital we wczesne
fazy rozwoju firmy.

2. Proces inwestycyjny kapitalu podwyzszonego ryzyka

Dziatalno$¢ funduszy private equity / venture capital obejmuje zakresem
zasadniczo trzy podstawowe fazy, a mianowicie faz¢ akwizycji kapitatu (fundra-
ising), faze zaangazowania kapitalowego oraz faze zakonczenia inwestycji okre-
slang mianem dezinwestycji (divestment) [Zas¢pa 2010: 45; Pietraszewski 2007:
117-150].

Proces gromadzenia $rodkéw finansowych odnosi si¢ do fazy pozyski-
wania kapitatow niezbgdnych do tego, aby fundusze mogtly finansowaé swoja
dziatalnos¢. Kapital moze pochodzi¢ zarowno od inwestoréw prywatnych, jak
1 instytucjonalnych. Gtéwnymi dawcami kapitatu sg banki, fundusze emerytalne,
towarzystwa ubezpieczeniowe, instytucje korporacje, fundusze inwestycyjne,
agencje rzadowe, fundacje, a takze osoby prywatne [Wrzesinski 2008: 30].

Fundusze podwyzszonego ryzyka, podejmujac decyzje¢ o zaangazowaniu
kapitatlowym, przeprowadzaja wieloetapowa procedure weryfikujaca potencjalne
projekty inwestycyjne. Proces selekcji potencjalnych projektow inwestycyjnych
na og6t obejmuje trzy podstawowe elementy: selekcje wstepna (initial screening),
analiz¢ fundamentalng (due diligence) oraz wyceng i okreslenie struktury trans-
akcji (deal structuring &princing) [Zasgpa 2010: 65-68]. Stosowana przez fun-
dusze wysokiego ryzyka procedura selekcji wstepnej projektow inwestycyjnych
pozwala wyodrebni¢ te przedsigwzigcia, ktore daja szans¢ na ich powodzenie oraz
uzyskanie ponadprzecigtnej stopy zwrotu. Efektem tego etapu jest podpisanie
listu intencyjnego (ferm sheet), ktory nie przesadza o zaangazowaniu kapitato-
wym, lecz stanowi wstep dla dalszej procedury badania potencjalnych projektow
inwestycyjnych. W praktyce niezbedne jest przeprowadzenie bardziej szczegdto-
wej analizy — due diligence. Jest to poglgbiona analiza sytuacji przedsi¢biorstwa
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majaca na celu umozliwienie realnej wyceny, a takze potencjatu rozwoju okre-
slonego przedsiewzigcia inwestycyjnego [Sobanska, Sieradzan 2004: 203-205].
Efektem badania due diligence jest ustalenie wartosci rynkowej przedsiewzigcia
rynkowego, ta wycena jest punktem odniesienia do negocjacji ceny [Panfil 2008:
118-119]. Pozytywna decyzja o zakwalifikowaniu projektu do realizacji pociaga
za soba konieczno$¢ wniesienia kapitatow, ktorych forma jest zalezna od potrzeb
i poziomu rozwoju przedsigbiorstwa [Swiderska 2008: 188—189; Wectawski
1997: 130-147].

Proces dezinwestycji jest koncowym etapem inwestycji private equity /
venture capital, ktorego celem jest uptynnienie aktywow bedacych w posiada-
niu funduszy podwyzszonego ryzyka. Istnieje wiele sprawdzonych sposobow
na wyjscie z inwestycji. Jedna z popularniejszych metod dezinwestycji stanowi
sprzedaz udzialdow inwestorowi strategicznemu (trade sale), sprzedaz inwesto-
rowi finansowemu (secondary sale) lub innemu funduszowi private equity. Cze-
sto warunkiem dla przeprowadzenia takich transakcji jest uzyskiwanie dobrych
wynikow ekonomicznych przez przedsigbiorstwo. Réwnie popularnym sposobem
na wyjscie z inwestycji jest wprowadzenie firmy na gietde papierow wartoscio-
wych (Initial Public Offering), jednak ten sposob dezinwestycji jest uzalezniony
od stanu i poziomu rozwoju rynku kapitatowego, a takze od panujacej w danym
momencie koniunktury rynkowej. Poza tym do innych sposobdéw wyjscia z inwe-
stycji zaliczy¢é mozna wykup menedzerski (management buy out), odkupienie
akcji przez dotychczasowych wiascicieli badz spotke (buy back). Zakonczenie
inwestycji moze rowniez odby¢ si¢ poprzez likwidacje spotki lub umorzenie jej
udziatow (write off). Likwidacja, w wiekszosci przypadkéw, umozliwia odzyska-
nie tylko czesdci zainwestowanych §rodkow, poniewaz ten sposob wyjscia czg-
sto pozwala jedynie minimalizowa¢ ponoszone straty przez inwestoréw [Zasgpa
2010: 87-117]

3. Rynek kapitalow podwyzszonego ryzyka
w Europie Srodkowej i Wschodniej

Rynek kapitatéw podwyzszonego ryzyka w Europie Srodkowej i Wschodniej
na przestrzeni ostatnich lat ulegat znacznym przeobrazeniom. W roku 2010 fundusze
private equity oraz venture capital dziatajace w Europie Srodkowej i Wschodniej
pozyskaty 644,8 mln euro na inwestycje, co oznacza ich wzrost 0 62% w stosunku
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do poprzedniego roku. Warto$¢ pozyskanych $srodkdow jest znacznie mniejsza od
tych sprzed kryzysu finansowego, tym samym wzrost pozyskanych kapitatow
nalezy oceni¢ pozytywnie w czasach, gdy pozyskanie $rodkow na jakakolwiek
dziatalno$¢ nie jest zadaniem prostym. Ponadto z zamieszczonych informacji (rysu-
nek 1) na temat $rodkéw finansowych pozyskanych przez fundusze private equity
w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej w latach 20052010 wynika, Ze istnieje
duze zapotrzebowanie na kapitat podwyzszonego ryzyka, jak rowniez na duze zain-
teresowanie funduszy private equity inwestycjami w tej czesci Europy.
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Rysunek 1. Srodki finansowe pozyskane przez fundusze private equity w krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej (mln euro)

Zrodto: CEES 2010.

Z prezentowanych informacji na temat zrodel kapitalu podwyzszonego
ryzyka w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej wynika, Zze najwiccej kapi-
tatu w 2010 roku dostarczyly agendy rzadowe (58,3%), inne zrodta (17,4%)
oraz inne instytucje finansowe (8,9%). Z kolei najwazniejszymi inwestorami
powierzajagcymi $rodki finansowe funduszom private equity oraz venture capital
w 2009 roku byty agendy rzadowe (34,8%), inne zrodta (19,2%), a takze banki
(13,5%). Z rysunku 2 jednoznacznie wynika, ze udziat funduszy emerytalnych,
funduszy inwestycyjnych czy inwestorow korporacyjnych 2010 i 2009 roku byt
niewielki. Zapewne zmniejszony udziat tych instytucji finansowych w dostar-
czaniu kapitatéw funduszom podwyzszonego ryzyka byl podyktowany bardziej
ostrozng polityka inwestycyjng stosowang w czasach zwigkszonej niepewnosci
na rynkach finansowych.
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Rysunek 2. Zrodla kapitatu podwyzszonego ryzyka w krajach Europy Srodkowej
i Wschodniej w latach 2008-2010 (%)

Zrodto: CEES 2010.

Wartos¢ inwestycji kapitatdw podwyzszonego ryzyka w krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej w 2010 roku stanowity zaledwie 53% warto$ci inwesty-
cji z 2009 roku, oznacza to spadek inwestycji z 2,44 mld euro do 1,29 mld euro,
przy czym dziatalnos¢ inwestycyjna w 2010 roku koncentrowata si¢ glownie
w takich krajach, jak Polska (657 mln euro), Republika Czeska (193 min euro),
Rumunia (119 mln euro), Ukraina (96 min euro), Bulgaria (82 mln euro) oraz
Wegry (65 min euro). Inwestycje private equity wymienionych krajow stanowity
facznie ponad 90% wszystkich inwestycji zrealizowanych w krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej, z czego ponad 50% przypadato na Polske. Informacje
na temat rocznych kwot inwestycji dokonywanych we wszystkich krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej w latach 2005-2010 zamieszczono na rysunku 3.

Glownymi kierunkami inwestycji private equity / venture capital w 2010
roku w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej byty dobra konsumpcyjne
(24,7%), a dalej w kolejnosci telekomunikacja/media (12,7%), biotechnologia/
medycyna (12,3%). Z kolei najmniejszym zainteresowaniem cieszyly si¢ inwe-
stycje w takie sektory gospodarki jak nieruchomosci (0,3%), budownictwo (1,2%)
oraz rolnictwo (3,4%). Szczegdlowe informacje na temat inwestycji private equity
oraz venture capital wedtug sektoréw w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej
zamieszczono na rysunku 4.
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Rysunek 3. Roczna kwota inwestycji w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej (mln
euro)

Zrodto: CEES 2010.
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Zrodto: CEES 2010.

W krajach Europy Srodkowej i Wschodniej, tak jak w catej Europie, utrzy-
muje si¢ tendencja funduszy do inwestowania w dojrzate spoiki, tj. angazowania
kapitatow w przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w pozniejszych fazach rozwoju.
Z zamieszczonych na rysunku 5 informacji na temat struktury inwestycji kapi-
talow funduszy podwyzszonego ryzyka wedtug etapdw rozwoju finansowanych
przedsigbiorstw wynika, ze ponad 90% realizowanych inwestycji dotyczy wykupu
(51,1%) oraz wzrostu (40,6%). Zaledwie 5,1% funduszy dotyczy inwestycji ven-
ture capital, ktore obejmuja finansowanie spotek na wczesnym etapie ich roz-
woju (m.in. zasiew, start-up). Oznacza to, ze niewielka cze$¢ funduszy kapitatow
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podwyzszonego ryzyka finansuje nowo powstajace firmy czy przedsigwzigcia
znajdujace si¢ w fazie projektowania, rozruchu przedsiewziecia.
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Rysunek 5. Struktura inwestycji wedhug etapéw rozwoju finansowanych przedsigbiorstw
w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej w 2010

Zrodto: CEES 2010.

Udziat inwestycji private equity w stosunku do PKB pozwala oceni¢ zna-
czenie funduszy dla rozwoju poszczegdlnych gospodarek narodowych krajow
Europy Srodkowej i Wschodniej. Najwicksze znaczenie miaty inwestycje fundu-
szy private equity w takich krajach, jak Butgaria, Polska, Estonia oraz Republiki
Czeskiej. Poziom wskaznika dla tych krajow ksztaltowal si¢ powyzej $rednie;j.
Warto$¢ srednia wskaznika udzialu inwestycji private equity do wartosci PKB dla
panstw Europy Srodkowej i Wschodniej w 2010 roku wynosit 0,019%.
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Fundusze podwyzszonego ryzyka krajow Europy Srodkowej i Wschodniej
odnotowaly w analizowanym okresie zwigkszong skale wyjs¢ z inwestycji. War-
tos¢ dezinwestycji w 2010 roku wyniosta 299,5 mln euro i byta ponad dwukrotnie
wigksza w stosunku do poprzedniego roku. Roczny poziom dezinwestycji
funduszy podwyzszonego ryzyka w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej
zobrazowano na rysunku 7.
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Rysunek 7. Roczny poziom dezinwestycji funduszy podwyzszonego ryzyka w krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej w latach 20052010

Zrodto: CEES 2010.
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Rysunek 8. Struktura wyjs¢ z inwestycji kapitatdéw podwyzszonego ryzyka w krajach Eu-
ropy Srodkowej i Wschodniej w 2010 roku (%)

Zrodto: CEES 2010.

Dominujgcym sposobem wyj$¢ z inwestycji funduszy private equity oraz
venture capital w 2010 roku w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej byta
sprzedaz udziatdow inwestorowi strategicznemu (38,6%), likwidacja (27,6%),
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a takze sprzedaz przedsiebiorstwa innemu funduszowi private equity (21,7%).
Strukture dezinwestycji w 2010 roku przedstawiono na rysunku 8. Zapewne
wcigz panujgca niepewnos$¢ na rynkach finansowych sprawita, ze zakonczenie
inwestycji poprzez wprowadzenie przedsiebiorstwa na gielde papieréw warto-
sciowych nie byto preferowanym sposobem wyjscia z inwestycji przez fundusze
podwyzszonego ryzyka.

4. Rynek kapitaléw podwyzszonego ryzyka w Polsce

Poczatek rynku private equity w Polsce przypada na lata dziewiecdziesiate
XX wieku. Z tej perspektywy nalezy uzna¢, ze jest to rynek stosunkowo mtody,
jednak w ostatnich latach znajdujacy si¢ w fazie dynamicznego rozwoju. Polski
rynek kapitalow wysokiego ryzyka jest najwigkszy sposréd krajow Europy Srod-
kowej i Wschodniej. W 2010 roku warto$¢ zrealizowanych inwestycji w Polsce
stanowita ponad 50% wszystkich transakcji w regionie.

Warto$¢ przeprowadzonych inwestycji wzrosta z 266,9 min euro w 2009
roku do 656,7 min euro w 2010 roku. Wzrost warto$ci zrealizowanych transakcji
na rynku polskim to wynik przede wszystkim wickszej liczby zawartych trans-
akcji. Liczba transakcji w 2010 roku objeta 44 przedsicbiorstw i byta wicksza
0 56,8% w stosunku do poprzedniego okresu.

Z zamieszczonych informacji na temat wartosci inwestycji kapitalow pod-
wyzszonego ryzyka (tabela 1) wynika, ze w analizowanym okresie dominowaty
inwestycje obejmujace pdzniejsze fazy rozwoju przedsigbiorstw.

W 2010 roku blisko 80% zrealizowanych inwestycji (520 mln euro) byto
zwigzanych z wykupem (buyout) oraz fazag ekspansji (wzrostu) — 17,4% ogotu
inwestycji. Wyraznie widac, ze niewielka kwota kapitatow podwyzszonego ryzyka
obejmuje inwestycje na wczesnym etapie rozwoju przedsiebiorstw (zasiew, start-
-up). W 2010 roku inwestycje typu venture capital wyniosty zaledwie 0,4% war-
tosci zrealizowanych inwestycji ogdtem. Oznacza to, ze fundusze dos$¢ niechgtnie
finansujg przedsigwzigcia bedace w fazie projektowania czy wdrazania. Jest to
sytuacja, ktdra raczej potwierdza dominujacy trend w Europie, niz odosobniony
przypadek, jakim jest niski udziat funduszy podwyzszonego ryzyka w inwesty-
cjach bedacych na wezesnych etapach rozwoju przedsigbiorstw.
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Tabela 1

Warto$¢, struktura oraz liczba inwestycji kapitatow podwyzszonego ryzyka
pod wzgledem etapéw rozwoju finansowanych przedsiebiorstw w Polsce

2009 2010
Wartosci (tys. euro) Wartos¢ % Lilicrit;a Wartos¢ % Lilicrﬁa

Etap rozwoju

Zasiew 0 0,0 0 0 0 0
Start-up 0,01 0,0 1 1293 0,2 6
Poézniejsza faza rozwoju 634 0,2 5 1272 0,2 3
Venture ogdtem 634 0,2 6 2 565 0,4 9
Wzrost 61 559 23,1 8 114454 | 174 15
Restrukturyzacja 6100 2,3 1 3073 0,5 1
Refinansowanie 99 0,0 1 16 145 2.5 3
Wykup 198 602 74,4 10 520517 | 79,3 18
Ogélem 266 994 100 25 656 754 | 100 44

Zrodto: EVCA 2011.

Z analizy branzowej inwestycji private eguity w Polsce wynika, ze gtownymi
kierunkami inwestycji kapitatow podwyzszonego ryzyka w 2010 roku byty
dobra konsumpcyjne (41,9%) oraz uslugi konsumpcyjne (13,9%). Udziat
inwestycji zaliczanych do nowych technologii telekomunikacja/media, bio-
technologia/medycyna, elektronika wyniost w 2010 roku 17,3%. Wérod innych
kierunkéw zainteresowan inwestycji nalezy wymieni¢ branz¢ zajmujaca si¢
wytwarzaniem dobr i $wiadczeniem ustug przemystowych (15,7%). Mniej-
szym zainteresowaniem cieszg si¢ takie obszary dziatalnosci, jak budownictwo,
nieruchomosci.

Naturalnym elementem procesu inwestycyjnego kapitaldéw podwyzszonego
ryzyka jest wyjScie z inwestycji. Z analizy dezinwestycji w Polsce wynika, ze
fundusze private equity w 2010 dokonaty 19 wyjs¢ z polskich spdlek na taczna
wartos¢ 78,8 mln euro po koszcie ich nabycia. Zaréwno liczba, jak i wartos¢
wyjs$¢ z inwestycji w 2010 roku wzrosta w poréwnaniu z poprzednim okresem.
Struktura dezinwestycji private equity w 2010 roku byla wyraznie odmienna od
tej w 2009 roku. Dominujgcym sposobem wyjs¢ z inwestycji w 2009 roku byto
przeprowadzenie oferty publicznej na gietdzie (45,4%), sprzedaz przedsigbior-
stwa instytucji finansowej (31,7%) oraz sprzedaz udziatow inwestorowi strate-
gicznemu (19,9%). Z kolei w 2010 roku najczestszym sposobem dezinwestycji
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byta likwidacja (46,1%), sprzedaz sp6tki grupie menedzerskiej (25,6%) oraz
odsprzedaz udziatow innemu funduszowi private equity (16,9%).

Tabela 2
Wartos¢, struktura oraz liczba dezinwestycji
zrealizowanych przez fundusze private equity w Polsce
2009 2010
Wartosci (tys. euro) l\<Vo :;t%s‘; % LlﬁCrfItl)a IX 2;%5\; % Lf]icrfga
Rodzaje wyjs¢
Sprzedaz inwestorowi 6265 19.9 3 7314 93 4
strategicznemu ? ?
Oferta p.ubliczna —IPO lub 14274 45.4 4 1493 1.9 3
sprzedaz notowanych akcji i ’
Likwidacja 0 0 0 36353 | 46,1 1
Wykup akeji 0 0 0 0 0 0
uprzywilejowanych
Sptata kapitatu pozyczki 0 0 0 0 0 0
Sp_rzedaz inpemu funduszowi 585 1.9 2 13277 16.9 4
private equity ’ ’
Sprzedaz instytucji finansowe;j 9981 31,7 2 181 0,2 2
Sprzedaz grupie menedzerskiej 0 0 20 171 25,6 5
Inny sposob wyjscia 332 1,1 2 0 0 0
Ogolem dezinwestycje 31 348 100 9 78 788 100 19

Zrodto: EVCA 2011.

Z zamieszczonych informacji (tabela 1 i 2) wynika, ze Polska jest miejscem
dla dynamicznego rozwoju inwestycji typu private equity / venture capital. War-
to$¢ inwestycji private equity przeprowadzanych w Polsce rosnie zaréwno w uje-
ciu warto$ciowym, jak i ilo§ciowym. Pozadane jest, aby dynamika inwestycji
typu private equity / venture capital byta dodatnia, gdyz poziom tych inwestycji
stymuluje potencjat rozwoju gospodarczego panstwa w dtugim okresie.

Podsumowanie
Wspolczesne podmioty gospodarcze, dziatajac w warunkach niestabilnosci

1 ztozonosci otoczenia, a takze ogdlnego poziomu wzrostu niepewno$ci, maja
utrudnione zadanie, jakim jest przetrwanie i rozwdj przedsiebiorstwa. Funkcjo-
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nujgce fundusze podwyzszonego ryzyka mogg by¢ istotnym zrédtem kapitatu dla
przedsigbiorstw oraz waznym segmentem rynku finansowego.

Niewatpliwie Polska jest najwigkszym i najbardziej znaczgcym rynkiem
kapitatu podwyzszonego ryzyka w Europie Srodkowej i Wschodniej. Wobec nie-
pewnej sytuacji rynkowej spowodowanej kryzysem gospodarczym trudno bedzie
utrzyma¢ dotychczasowa warto$¢ inwestycji dokonywanych przez fundusze
private equity / venture capital w Polsce. Niestety, okazuje si¢, ze na polskim
rynku fundusze podwyzszonego ryzyka rzadko kiedy angazuja kapitalty w rozwoj
przedsiebiorstw znajdujgcych si¢ na wezesnym etapie rozwoju. Taki stan rzeczy
potwierdza panujaca ogdlng tendencje, ktéorg mozna zaobserwowac na innych
europejskich rynkach, na ktorych dominujg transakcje w firmy o ugruntowanej
pozycji na rynku. A zatem fundusze podwyzszonego ryzyka w Europie Srod-
kowej 1 Wschodniej preferuja inwestycje obejmujace pdzniejsze fazy rozwoju
przedsigbiorstw.

Utrzymujgca si¢ niepewno$¢ na rynkach finansowych utrudnia prowadze-
nie inwestycji na wymagajacym rynku, jakim jest rynek kapitatu podwyzszonego
ryzyka, przede wszystkim wplywa negatywnie lub znaczaco ogranicza naplyw
srodkow finansowych do funduszy private equity / venture capital z przeznacze-
niem na nowe inwestycje. Z drugiej strony mozna w takiej sytuacji upatrywac
szansy na to, ze fundusze beda w stanie pozyska¢ aktywa po znacznie nizszym
koszcie ich nabycia, co paradoksalnie moze przyczynic si¢ do bardziej dynamicz-
nego rozwoju rynku private equity / venture capital w Polsce i w innych krajach
tej czesci Europy.
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PRIVATE EQUITY AND VENTURE CAPITAL FUNDS
IN THE COUNTRIES OF CENTRAL AND EASTERN EUROPE

Summary

Corporations, in order to be able to run business activities, must be provided with
enough capital. The capital at the disposal of the company needs to be used in the best
possible way. The article focuses on the notion of the private equity and venture capital
market. The text analyses the private equity and venture capital market in the Central and
East European countries. Moreover, the condition and the potential of the Polish private
equity along with the venture capital is evaluated in the article.
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