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Swiatowy kryzys gospodarczy a tendencje rozwojowe
w sektorze private equity w Europie i Polsce

Witold Lucinski”

Streszczenie: Cel/ — Gtéwnym celem tego artykutu jest ocena znaczenia wptywu kryzysu na funkcjono-
wanie sektora private equity w latach 2008-2013, a takze szans rozwoju tego segmentu rynku finansowego
w przysztosci w Europie i Polsce.

Metodologia badania — Szczeg6lna uwage zwrocono na ksztattowanie si¢ wielkosci wnoszonych do tej bran-
zy srodkow, rozmiary inwestycji, warto$¢ dezinwestycji i ksztattowanie si¢ portfeli inwestycyjnych. Analizg
zjawisk przeprowadzono w stosunku do kazdej z tych czterech ptaszczyzn w odniesieniu do Europy i Polski.
Celem tych zabiegdw bylo okreslenie, czy w sensie statystycznym przebieg zjawisk wykazuje podobienistwa.
Tym poréwnaniom stuza wspotczynniki korelacji. Podstawa do badan byly dane na temat europejskiego
i polskiego sektora private equity w latach 2000-2013 ze szczegdlnym omoéwieniem lat, w ktoérych uwidocz-
nit si¢ §wiatowy kryzys gospodarczy. W odniesieniu do omawianego sektora wptyw kryzysu zaznaczyt
si¢ bardzo glebokimi spadkami warto$ci srodkéw wnoszonych, kwot inwestowanych oraz odzyskiwanych
poprzez dezinwestycje.

Wynik — Przyjeto hipoteze, ze we wszystkich aspektach funkcjonowania sektora private equity ustgpuja
symptomy kryzysu. Analiza danych liczbowych w dwoch przypadkach ($rodki wnoszone i inwestycje) nie
potwierdza takiej hipotezy, jesli przyja¢, ze objawem konca kryzysu jest konsekwentny wzrost wartosci tych
kategorii 1 systematyczne zblizanie si¢ do pozioméw rekordowych zanotowanych w latach przedkryzyso-
wych. W pozostatych dwoch obszarach (dezinwestycje 1 wielko$¢ portfela) mozna zaryzykowac stwierdze-
nie, ze zjawiska kryzysowe ustapity.

Oryginalnos¢/wartosc — Sektor private equity jest bardzo waznym sktadnikiem systemu finansowego, ktory
w duzej mierze jest odpowiedzialny za wdrazanie proceséw innowacyjnych w krajach wysoko rozwinigtych.
W Polsce jest on niestety stosunkowo stabo rozpoznany. Historia rozwoju sektora private equity dowodzi, ze
czesto zachowuje si¢ on inaczej, anizeli inne elementy sektora finansowego. Stad warto poddawac go ciagtlej
obserwacji.

Stowa kluczowe: rozwoj gospodarki, private equity, srodki wniesione do sektora private equity, inwestycje,
dezinwestycje, portfel inwestycyjny

Wprowadzenie

Terminem private equity okre$la si¢ transakcje zwiagzane z zaangazowaniem prywatnych
srodkow ulokowanych albo w pozagietdowe, prywatne przedsigbiorstwa, albo w spotki no-
towane na gieldzie papieréw warto$ciowych z zamiarem ich rychtego wycofania z publicz-
nego obrotu. Organizatorami tych dziatan sg fundusze private equity. Donatorami §rodkéw
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zasilajacych te instytucje sa instytucjonalni i prywatni inwestorzy, ktorzy wierza, ze w wy-
niku swoich inwestycji otrzymaja zwroty znaczaco wyzsze niz w innych segmentach ryn-
ku kapitatowego (Payne 2011: 562). Fundusz private equity wspiera spotki znajdujace si¢
w jego portfelu kapitatowo oraz merytorycznie i nie jest zainteresowany krotkotermino-
wymi wynikami, bowiem w krotkim okresie nabyte przez niego akcje sa nieptynne. Stad
tez pojawia si¢ presja na dlugofalowy rozwdj firmy portfelowej poprzez jej wzrost lub re-
strukturyzacje, najczesciej w horyzoncie 4—8 lat. Na ogot inwestycjom w kapitat wlasny
takiej spotki towarzyszy finansowanie dtuzne, ktére z natury rzeczy wymusza oszcz¢dne
gospodarowanie gotowka. Procedury stosowane w inwestycjach funduszy private equity
sktaniaja do silnego zaangazowania kadry zarzadczej w przemiany zainicjowane w firme,
migdzy innymi poprzez osobisty udzial w akcjonariacie. Ze swej strony fundusz private
equity zapewnia biezacy 1 $Scisty nadzor nad biegiem spraw w spotce (Kaplan, Stromberg
2008: 11). Ostatecznym celem tych przedsigwzigc jest dezinwestycja, bedaca podstawowym
zrodtem dochodu funduszy private equity 1 jego donatoréw. Badania dowodza, ze funkcjo-
nowanie sektora private equity przynosi trudne do przecenienia pozytywne konsekwencje
w sensie makro- i mikroekonomicznym (Kaplan, Schoar 2003: 29).

1. Private equity a Swiatowy kryzys gospodarczy w koncu I dekady XXI wieku

Swiatowy kryzys gospodarczy rozpoczat si¢ w potowie 2007 roku (Report... 2009: 59), ale
za symboliczny moment jego wybuchu uznano wrze$niowa niewyptacalnos¢ banku Leh-
man Brothers w 2008 roku. W dniu 15 wrzeénia 2008 roku ogloszono jego upadtosé, co
spowodowato panik¢ na gietdzie w USA. Byt to tylko jeden z przejawoéw amerykanskie-
go kryzysu na rynku nieruchomosci i deprecjacji gtdéwnych aktywoéw tamtejszego sektora
bankowego. Niekorzystne zjawiska narastaty juz od 2007 roku i ujawnity si¢ ze szczeg6lng
moca na rynku dtugéw w zakresie ich sekurytyzacji (Kaplan, Stromberg 2008: 2; Christo-
poulos, Mylonakis, Koromilas 2011: 25). W efekcie spowodowaty one katastrofe na rynkach
finansowych nie tylko w USA, lecz takze na calym $wiecie (Baumeister, Muelke 2010: 47).

Historia sektora private equity dowodzi, ze rozwija si¢ on cyklicznie. Po okresach
wzrostu pojawiaja si¢ okresy spadkow (Kaplan, Stromberg 2008: 5). W blizszych nam cza-
sach — od 1995 roku — trwat okres euforii na gietdach catego $wiata, ktory byt zwigzany
z niezwykle korzystnymi dezinwestycjami spotek portfelowych z branzy informatyczne;j
i z pokrewnych sektoréw. Po okresie osiggania pokaznych zwrotéow realizowanych na sku-
tek emisji akeji na gietdach papieréw warto$ciowych w latach 1999-2000, w skali swia-
towej nastapil spadek koniunktury w branzy informatycznej (lata 2001-2003), co okresla
si¢ mianem pe¢knigcia tak zwanej ,,banki internetowej” (Loughran, Ritter 2004: 30; Ljun-
gqvist, William 2003: 72). Wspomniane wydarzenia miaty jednak charakter endemiczny
i nie wynikaly z zatamania calej Swiatowej gospodarki. Gtownym poszkodowanym byt
wtedy sektor private equity, tradycyjnie ch¢tnie finansujacy innowacyjne firmy branzy



Swiatowy kryzys gospodarczy a tendencje rozwojowe w sektorze private equity w Europie i Polsce 699

informatycznej. Po tym szoku nastgpit okres dynamicznej odbudowy tej branzy, co doku-
mentuja dane statystyczne umieszczone w dalszej czesci tego artykutu. Lata 2003-2007
niektorzy obserwatorzy tego sektora nazywaja ztotym okresem w historii private equity
(Rizzi 2009: 165; Cohen 2012: 1717).

Sytuacja zapoczatkowana we wrzesniu 2008 byta o tyle inna, ze podlegat on — na réwni
z innymi elementami sektora finansowego — wstrzagsom wywotywanym przez kryzys. Po-
czatkowo sektor private equity byl relatywnie mato podatny na zjawiska kryzysowe w in-
nych obszarach rynku finansowego (Gurung, Lerner 2010: 7). Wynikato to z faktu, ze spot-
ki portfelowe funduszy inwestycyjnych nie sg, co do zasady, notowane na gietdach, a wigc
nie ulegaty czesto histerycznej wycenie zdestabilizowanych rynkow finansowych. Tak wigc
inwestycje dokonywane w ramach private equity wstgpnie cieszyty si¢ dos¢ duza odporno-
$cig na kryzys. Co wigcej, z racji wynikajacej z kryzysu niskiej wyceny rynkowej spotek
spoza sektora private equity, zwigkszata si¢ jego zdolnoé¢ do korzystnych przejg¢ w mo-
mencie, kiedy wiele podmiotéw z innych branz napotykato powazne problemy techniczne
i ptynnosciowe (Coller 2008: 9).

Z uptywem czasu sektor dotknety zjawiska kryzysowe, co przejawito si¢ spadkiem war-
tosci srodkow, wnoszonych do tego obszaru czy wynikajacym z tego faktu zmniejszeniem
warto$ci dokonywanych inwestycji (Kaplan, Stromberg 2008: 18). W dalszej kolejnosci za-
czety si¢ pojawia¢ problemy z planowanymi na najblizszy czas dezinwestycjami. Dotyczyto
to spdtek znajdujacych si¢ juz od dtuzszego czasu w portfelach funduszy private equity.
Ze wzgledu na relatywnie maty popyt zgtaszany na rynkach finansowych zaczeto oferowaé
za nie ceny nieadekwatne w stosunku do oczekiwan funduszy private equity. Przed podej-
mujacymi decyzje o momencie dezinwestycji pojawial si¢ dylemat czy zadowoli¢ si¢ w da-
nej chwili relatywnie niskim dochodem z inwestycji, czy utrzymywa¢ nadal zamrozone
srodki w spotkach portfelowych, dodatkowo ponoszac koszty zarzadzania takimi inwesty-
cjami (Nazelle 2008: 17). Dane przedstawione w dalszej czesci artykutu kazg wysnu¢ wnio-
sek, ze wplyw kryzysu na poszczegolne obszary aktywnosci sektora byl znaczny, pomimo
iz ma on wbudowane w swoja konstrukcj¢ mechanizmy wzmacniajace jego odpornos¢ na
kryzys (Mikita 2009: 10). Nalezy doda¢, ze w ramach samego sektora sytuacja nie byta
jednolita i byta uzalezniona od wielu czynnikoéw zwigzanych gtéwnie ze struktura portfeli
poszczegolnych funduszy private equity (Mikita 2009: 5).

W najnowszych publikacjach — sze$¢ lat od momentu wybuchu kryzysu — trudno zna-
lez¢ jednoznaczng odpowiedz na temat obecnej i przysziej kondycji branzy. Istnieje jedynie
petna zgoda, Ze na caltym $wiecie sytuacja biezaca jest korzystniejsza od tej z 2008 roku.
Niemniej jednak obok gloséw wieszczacych koniec kryzysu w sektorze (wraz sugestiami
pewnych zmian w sposobie jego funkcjonowania) (Payne 2011: 559; Seretakis 2013: 667,
Rizzi 2009: 176; Prelipcean, Boscoianu 2011: 315), sg takze takie, ktére przestrzegaja przed
zbytnim optymizmem i wskazujg na catkiem prawdopodobne zagrozenia (Lerner 2011:
423).
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2. Dane i metodologia

Problemem, z ktérym borykaty si¢ w ostatnich latach rézne kraje byl kryzys. Obserwacja
wskaznikow, takich jak dynamika PKB, wzrost stopy bezrobocia, spadek wartosci pro-
dukcji przemystowej i inne, dokumentowaly pogorszenie si¢ warunkow funkcjonowania
w przewazajace] liczbie gospodarek. Obserwacja takich miar pozwala na biezaco podej-
mowac dzialania zaradcze, jak rowniez tworzy¢ prognozy dotyczace przyszitosci. Na tej
podstawie ocenia si¢ rowniez, ze kryzys gospodarczy ustgpuje (Raport Polska Perspektywa
2013: 1-20; Raport Co po kryzysie 2013: 1-24).

Niestety brakuje jednoznacznych, syntetycznych miar dla opisu zjawisk w branzy priva-
te equity. Wynika to z faktu, ze procesy zachodzace w tym sektorze sg bardzo zréoznicowane
i w zakresie wnoszonych §rodkow, inwestycji 1 dezinwestycji moga przebiega¢ w sposob
odmienny. Z tego wzgledu autor poddat obserwacji kazdy z tych segmentéw niezaleznie i na
podstawie kierunku i sity zjawisk stara si¢ wysnué¢ odpowiednie wnioski. I tak, jak obja-
wem pojawienia si¢ kryzysu w sektorze private equity byly gwaltowne, kilkukrotne spadki
warto$ci $srodkow wnoszonych, inwestowanych i odzyskiwanych dzigki dezinwestycjom,
tak w okresie oglaszanego konca kryzysu powinny nastgpowac zjawiska odwrotne. Z ana-
lizy powinien wynikaé¢ zarowno dynamiczny wzrost tych wartosci, jak i ich zblizanie si¢
do osiagnie¢ rekordowych w okresie poprzedzajacym kryzys. Dodatkowo autor zalozyl, ze
dokona porownania ksztattu zjawisk w Polsce na tle Europy. Pod wzgledem warto$ciowym
i ilo§ciowym aktywnos¢ takich krajow, jak Wielka Brytania, Francja czy Niemcy, a takze
pozostatych panstw tak zwanej ,,starej Unii” sprawia, ze dominujg one na rynku private
equity w Europie. Dlatego tez osiagni¢cia catej Europy mozna uzna¢ jako punkt odniesie-
nia dla rynkéw wschodzacych, do ktérych zalicza si¢ Polska. Stad proba umiejscowienia
polskich dokonan na tle europejskich poprzez rownolegte prezentowanie poszczegélnych
zagadnien dla Polski i Europy.

Dane sa zgromadzone przez autora w kolejnych latach i pochodzg z rocznikow EVCA!
i od polskiego odpowiednika tej organizacji — PSIK?.

Zestaw danych dotyczy Europy reprezentowanej gtéwnie przez kraje Unii z uwzglgdnie-
niem Ukrainy, wspdlnie ujmowanych panstw dawnej Jugostawii wraz ze Stowacja, tacznie
wykazywanych krajow nadbattyckich, Norwegii i Szwajcarii, a z wylaczeniem Bulgarii,
Cypru i Malty. Dla okreslenia sity zwiazku pomigdzy zjawiskami w Europie i Polsce w wy-
mienionych obszarach autor postuzyt si¢ metoda korelacji statystyczne;.

! European Venture Capital and Private equity Association — najwigksza w Europie instytucja monitorujaca
i badajaca zjawiska w obszarze private equity, gtdwnie w Europie.
2 Polskie Stowarzyszenie Inwestorow Kapitatowych.
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3. Hipoteza badawcza

Autor artykuhu stawia hipoteze, ze w sektorze private kryzys mozna uzna¢ za zakonczo-
ny, wzglednie w sposob wyrazny zmierzajacy do konca. Analiza zostanie przeprowadzona
dla czterech obszaréw funkcjonowania private equity, a mianowicie wielko$ci wnoszonych
srodkow, inwestycji, dezinwestycji i portfeli inwestycyjnych. Miarami tych zjawisk beda:
dynamika, poziom i kierunek zmian zachodzacych w kazdym z tych obszaréw.

4. Analiza

Warto$¢ srodkéw wnoszonych do obszaru private equity w Europie i Polsce jest przedmio-
tem prezentacji na rysunku 1. Potwierdza si¢ w duzym stopniu poglad o ztotym okresie pri-
vate equity w latach 2003-2007. W Europie od roku 2004 nastgpowat systematyczny wzrost
warto$ci wnoszonych §rodkow do poziomu maksymalnego (112 mld euro w roku 2006).
Jeszcze do roku 2008 utrzymywata si¢ wzglednie wysoka warto$¢ wnoszonych $rodkéw na
poziomie 80 mld euro, po czym nastgpit ich gwattowny spadek do poziomu minimalnego
w calym badanym okresie (19 mld euro). Poczawszy od roku 2010 notujemy mato konse-
kwentny wzrost warto$ci wnoszonych srodkow, ale nie doprowadzit on do zbliZenia si¢ do
poziomu maksymalnego czy skopiowania tendencji wzrostowej z okresu 2003-2006.

W przypadku Polski trendy byty zblizone, z tym Ze w ostatnim roku badania Polska
zanotowala istotny spadek wniesionych srodkéw o niemal 50% (w relacji do poziomu 486
mln euro z roku 2012). Mozna ocenié, ze zanotowano wysoka sile zwigzkéw korelacyjnych
w omawianym obszarze pomi¢dzy Europa i1 Polska, o czym $§wiadczy wspotczynnik kore-
lacji w wysokosci 0,75.

W przypadku tego segmentu dziatania sektora private equity hipoteza o koncu kry-
zysu w tym obszarze jego dzialalnosci w Polsce i Europie jest trudna do zaakceptowania.
Zaréwno Europa, jak i Polska sg bardzo odlegle od osiggni¢¢ rekordowych. Zanotowano
wprawdzie wzrosty w porownaniu do pozioméw minimalnych, niemniej jednak byty one
bardzo niekonsekwentne.

Warto$¢ srodkow zainwestowanych w Europie i Polsce przedstawiono na rysunku 2.

Ponownie potwierdza si¢ cytowana w tym artykule opinia o ztotym okresie sektora pri-
vate equity w latach 2003-2007 (dla Polski 2008). Notowano systematyczny wzrost warto-
$ci inwestycji. W roku 2007 Europa osiggneta absolutny rekord na poziomie 73 mld euro,
za$ Polska warto$¢ maksymalng zainwestowanych kwot uzyskata rok pozniej (727 min
euro). W obu przypadkach zanotowano istotne spadki w roku 2009 (odpowiednio do pozio-
mu 25 mld euro w Europie i 482 mln euro w Polsce). Od tego momentu mozna dostrzec dosc¢
niekonsekwentne wzrosty, przy czym na uwage zashuguje przebieg zjawisk w Polsce, bo-
wiem przez kolejne dwa lata (2012 i1 2013) zanotowano istotne spadki (do poziomu 352 min
euro w 2013 r.). Jest to poziom najnizszy od momentu zaistnienia kryzysu.
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Rysunek 1. Warto$¢ srodkéw wniesionych do obszaru private equity w Europie i Polsce
w latach 2000-2013

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie rocznikow EVCA Yearbook za lata 2001-2014.
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Rysunek 2. Warto$¢ srodkow zainwestowanych w obszarze private equity w Europie i Polsce
w latach 2000-2013

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie rocznikéw EVCA Yearbook za lata 2001-2014.

Ponownie, trudno zaakceptowac hipoteze o koncu kryzysu w europejskim sektorze pri-
vate equity, w tym szczegblnie w polskim. Wspdtezynnik korelacji wynosi 0,35, co ozna-
cza niskg korelacje, niemniej jednak warto zauwazy¢ roczne przesuni¢cie zjawisk w Polsce
w stosunku do Europy (opdznienie). Gdyby uwzgledni¢ przesunigcie o rok wspotczynnik
korelacji wynositby 0,64, co wskazywatoby na wysoka korelacje zjawisk w Europie i Polsce
w zakresie wartosci inwestycji.
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Rysunek 3. Warto$¢ dezinwestycji funduszy private equity w Europie i Polsce
w latach 2000-2013

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie rocznikow EVCA Yearbook za lata 2001-2014.

Warto$¢ dezinwestycji jest kolejnym obszarem, w ktorym poréwnuje si¢ zjawiska w sek-
torze private equity w Europie i Polsce. Dane dotyczace dezinwestycji zaprezentowano na
rysunku 3. Zaréwno w Polsce, jak i w Europie od niemal poczatku badanego okresu do
roku 2006 mozna bylo zaobserwowaé stopniowy wzrost wartosci dezinwestycji. W roku
2006 roku w Europie ich warto$¢ wyniosta 33 mld euro, za§ w Polsce 149 mIn Euro. W la-
tach 2008—2009 zanotowano znaczne ich zalamanie, az do pozioméw minimalnych (Europa
12 mld euro i Polska 40 mln euro). Poczgwszy od roku 2009 pojawity si¢ silne tendencje
wzrostowe zarowno w Polsce, jak i w Europie. W ostatnim roku analizy wartosci dezinwe-
stycji w obu przypadkach osiagnety poziomy rekordowe w catym okresie badania. Nalezy
sadzi¢, ze tak dynamiczny wzrost wynika z faktu, ze okres dekoniunktury nie sprzyjat dez-
inwestycjom. W takiej sytuacji trudno bylo liczy¢ na osiggniecie wysokiej ceny za spotki
portfelowe oferowane na runku kapitalowym przez fundusze private equity. A przeciez isto-
ta dzialania tego sektora jest realizacja relatywnie duzych zyskow kapitalowych w wyniku
korzystnej dezinwestycji. Stad tez, w trosce o swoje dochody, instytucje te wstrzymywaty
si¢ ze sprzedaza, czekajac na ,lepsze czasy”. Takie jak wida¢ nadeszty, o czym $wiadczy
zwielokrotniona warto$¢ dezinwestycji w latach 2010-2013 w stosunku do roku 2009. Taki
obraz zjawisk w pelni potwierdzatby hipotez¢ o zakonczeniu kryzysu w branzy private
equity. Tendencje w tym segmencie funkcjonowania private equity w Europie 1 Polsce wy-
kazuja wysoka korelacje. Wspotczynnik korelacji wynosi 0,71.

Wielko$¢ portfeli inwestycyjnych to kolejny element sektora private equity, ktoéry pod-
lega obserwacji. Zjawiska w tym obszarze przedstawiono na rysunku 4. Mozna zauwazy¢
staty wzrost warto$ci portfeli w Europie i Polsce w calym badanym okresie. Zgodno$¢ jest
praktycznie petna, wspdlczynnik korelacji wynosi 0,94.
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Rysunek 4. Wielkos¢ portfeli funduszy private equity w Europie i Polsce w latach 2000-2013

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie rocznikow EVCA Yearbook za lata 2001-2014.

Systematyczny wzrost wielko$ci portfeli §wiadczy o dtugookresowym rozwoju catej
branzy, do ktorej z r6zna dynamika s3 wnoszone $srodki w celu dokonania inwestycji, a na-
stepnie po kilku latach dezinwestycji. Z analizy rysunku 4 wynika, ze relacje pomigdzy
tymi kategoriami byty takie, ze portfel (czyli ,,zasiew” sektora private equity na przyszte
lata) konsekwentnie rost, niezaleznie od wydarzen wywolanych przez kryzys. W tym ob-
szarze zjawiska te wskazujg na stosunkowo duza odporno$¢ sektora private equity na czyn-
niki niekorzystne w gospodarce oraz na relatywnie niski poziom zagrozen w przysztosci.
Mozna stwierdzi¢, ze pod tym wzgledem branza skutecznie si¢ obronita przed kryzysem,
nie tracgc swojego dorobku poprzez gwattowng wyprzedaz spotek portfelowych i tym sa-
mym zmniejszenie si¢ wartosci portfeli.

Uwagi koncowe

W artykule przestawiono charakterystyke europejskiego i polskiego sektora private equity
w latach 20002013 ze szczegdlnym uwzglednieniem lat, w ktérych uwidocznit si¢ $wia-
towy kryzys gospodarczy. Analiz¢ przeprowadzono w czterech obszarach funkcjonowania
sektora, a mianowicie wielkos$ci srodkoéw wnoszonych do branzy, wartosci inwestycji, dez-
inwestycji i rozmiarow portfela inwestycyjnego. Postawiono hipoteze, ze w odniesieniu do
omawianej branzy kryzys si¢ skonczyt, ewentualnie, ze zarysowuja si¢ przed nig korzystne
perspektywy. Analiza danych liczbowych w pierwszych dwoch przypadkach (Srodki wno-
szone 1 inwestycje) nie potwierdza takiej hipotezy, jesli przyjac, ze objawem konca kryzysu
jest konsekwentny, szybki wzrost wartos$ci tych kategorii i systematyczne zblizanie si¢ do



Swiatowy kryzys gospodarczy a tendencje rozwojowe w sektorze private equity w Europie i Polsce 705

poziomow rekordowych. W pozostatych dwoch obszarach (dezinwestycje i wielko$é portfe-
la) mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze kryzys si¢ skonczyt. Wartos¢ dezinwestycji, ktore
sa przeciez podstawowym celem funkcjonowania sektora private equity, zarowno w Euro-
pie, jak i w Polsce w badanym okresie osiagnety wartosci rekordowe i w koncu tego okre-
su cechowala je duza dynamika. Portfele za$ nigdy nie ulegly zmniejszeniu, co oznacza,
ze kryzys nie doprowadzit do dramatycznej wyprzedazy aktywow sektora, tym samym
nie nadwyrezyt jego dorobku tak w skali europejskiej, jak i polskiej. Na uwage zastuguje
stosunkowo wysoka korelacja w przebiegu zjawisk w zakresie czterech obserwowanych
ptaszczyzn funkcjonowania branzy private equity w Europie i Polsce. Oznacza to, ze ksztalt
i dynamika zjawisk w sektorze w Polsce jest zblizona do praktyk przyjetych w panstwach
europejskich wiodacych w Europie w zakresie aktywnosci obszaru private equity.
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THE GLOBAL ECONOMIC CRISIS AND THE TRENDS IN THE PRIVATE EQUITY SECTOR
IN EUROPE AND POLAND

Abstract: Purpose — The main purpose of this article is to evaluate the significance of the impact of the crisis
on the functioning of the private equity industry in the period 2008-2013, as well as opportunities for the
development of this sector in the future, in Europe and Poland.

Design/methodology/approach — Particular attention has been paid to the development of the size of the
funds contributed to the industry, the size of the investment, the value of divestments and the formation of
investment portfolios. Phenomena analysis was performed with respect to each of these four areas mentioned
above in relation to Europe and Poland. Study was also carried as far as phenomena in each of these four areas
have similarities in the statistical sense in relation to Europe and Poland. Correlation coefficients, which are
presented and discussed in this article are intended to these comparisons. The basis for the study were data
on the Polish and European private equity sector in the years 2000-2013 with a special discussion of the years
in which the global economic crisis manifested itself. With respect to the sector impact of the crisis marked
by a very deep declines in the value of funds raised, the amount of funds invested and recovered through
divestments.

Findings — It was hypothesized that at this moment in all aspects of the functioning of the private equity sec-
tor crisis symptoms disappear. Analysis of the figures in the two cases (funds raised and investments) does
not confirm this hypothesis, if we assume that the end of the crisis manifests itself through constant growth in
the value of these categories and you can observe a systematic approaching to pre-crisis record levels. In the
other two areas (exits and the size of the portfolio) you can venture to say that the crisis is over.
Originality/value — Private equity is a very important component of the financial system, which is largely
responsible for the implementation of innovative processes in highly developed countries. In Poland it is un-
fortunately relatively poorly understood. The history of the development of the private equity sector proves
that it often behaves differently than other parts of the financial sector. Hence, it should be subjected to con-
tinuous monitoring. This article is an attempt at such a presentation.

Keywords: Development of the National Economy, Private equity, Funds Raised, Investments, Divestments,
Investment Portfolio
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