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Inwestycje i dezinwestycje private equity
w Europie i w Polsce’

Malgorzata Kowalik™

Streszczenie: Ce/ — Celem opracowania byto dokonanie diagnozy sytuacji w zakresie rozwoju istotnego dla
wspotczesnych przedsigbiorstw zrodta finansowania, jakim sa fundusze private equity. Analiza inwestycji
i dezinwestycji funduszy private equity zar6wno w Europie, jak i w Polsce stata si¢ zatem przedmiotem
podjetych badan.

Metodologia badania — Analiza literatury przedmiotu oraz analiza porownawcza danych empirycznych do-
tyczacych Europy i Polski.

Wynik — W wyniku przeprowadzonych badan podkreslono znaczenie procesu inwestycyjnego funduszy
private equity w rozwoju przedsigbiorstw i calych gospodarek. Zaprezentowano i dokonano poréwnawczej
analizy inwestycji i dezinwestycji dokonanych w Europie i w Polsce w latach 2007-2013. Rozwdj funduszy
private equity oraz wielkos¢ kapitatow, ktore zostalty przez nie pozyskane w ostatnich latach sprawit, ze ich
inwestycje osiagnetly zasigg §wiatowy i zanotowaty szybki wzrost wartosci aktywow, ktore byty pod ich
zarzadem.

Oryginalnos¢/wartos¢ — W artykule zwrocono uwage na inwestycje i dezinwestycje funduszy private equity
w Europie 1 w Polsce z uwzglednieniem takze wptywu kryzysu gospodarczego. Wskazano na rosngce ich
znaczenie w finansowaniu dziatalno$ci podmiotéw gospodarczych.

Stowa kluczowe: finansowanie przedsigbiorstw, fundusze private equity, inwestycje i dezinwestycje private
equity

Wprowadzenie

Rozwoj gospodarczy na §wiecie wymusza na przedsigbiorcach posiadanie coraz wigkszej
wiedzy zarowno teoretycznej, jak i praktycznej. Dzigki temu sg oni w stanie utrzymac si¢ na
rynku pomimo wszelkich perturbacji i kryzysow. Jednakze w wigkszosci przedsigbiorstwa
sa skazane na nauke na wlasnych bledach i tylko najsilniejsi pozostaja na rynku. Zwtlasz-
cza nowo powstale podmioty gospodarcze oraz niedo§wiadczeni, mtodzi przedsigbiorcy
sg narazeni na bankructwo juz we wczesnych etapach dziatalnoéci. Rozwigzaniem tego
problemu moze by¢ pomoc inwestorow kapitalowych typu private equity (fundusze badz
inwestorzy indywidualni). Private equity sa to wszelkie inwestycje na rynku kapitatlowym,
niepublicznym, ktorych celem jest osiagnigcie zyskow w dtuzszym okresie z przyrostu
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wartosci kapitatu przedsigbiorstwa. Inwestorzy kupuja akcje/udziaty danego przedsigbior-
stwa, aby pozniej sprzedac je z zyskiem. W zwigzku z tym starajg si¢ o wzrost wartosci ka-
pitatu danego przedsigbiorstwa poprzez wsparcie finansowe, a takze merytoryczne — dzie-
lac si¢ swoja wiedza oraz doswiadczeniem. Ten sposob finansowania przedsigbiorstwa jest
od dawna bardzo popularny na $§wiecie. Natomiast w Polsce rynek private equity dopiero si¢
rozwija, jednak coraz wigcej przedsiebiorcow zaczyna dostrzegac jego zalety.

1. Proces inwestycyjny funduszy private equity i ich znaczenie

Opierajac si¢ na doswiadczeniach wysoko rozwinigtych krajow mozna stwierdzi¢, ze meto-
da finansowania dziatalno$ci przedsicbiorstw, jaka jest private equity, sprawdzita si¢ oraz
dzieki niej nastapilo przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Wktad funduszy miat wptyw
na wzrost efektywnosci funkcjonowania gospodarki. Spotki, ktore posiadaja inwestora typy
private equity, osiagaja duzo lepsze wyniki finansowe anizeli konkurencyjne przedsigbior-
stwa, ktore wspomagane sg tradycyjnymi formami finansowania. Obecno$¢ inwestora
wymusza niejako na podmiotach gospodarczych szybki wzrost, podniesienie wydajnosci,
a takze uzyskanie pozycji konkurencyjnej na rynku, w ktéorym prowadza dziatalnos¢. In-
westor angazuje si¢ zwykle w sprawne zarzadzanie, udziela wsparcia kadrze menedzerskiej
oraz wspomaga podnoszenie jej kwalifikacji. Nie jest on takze nastawiony na biezace zy-
ski, ale na wzrost warto$ci podmiotu w dtuzszym okresie oraz — tym samym — akceptuje
wyzsze ryzyko przedsiewziecia. Do§wiadczenia USA oraz Europy Zachodniej pokazuja,
ze aktywnos$¢ funduszy private equity jest skorelowana ze wzrostem gospodarczym oraz
tworzeniem nowych miejsc pracy, a takze rozwojem przedsigbiorczosci w danym panstwie.
Bazujac na badaniach naukowych mozna stwierdzi¢, iz inwestycje przy pomocy private
equity wywieraja pozytywny wplyw na szybko$¢ tworzenia nowych podmiotéw gospodar-
czych. Inwestycje private equity wspomagaja rozwoj inwestycji oraz maja wplyw na liczbe
zarejestrowanych patentow (Szlezak-Matusewicz, Felis 2014, s. 48).

Wyrdzniane sg dwie podstawowe odmiany rynku private equity: nieformalny oraz for-
malny. Formalny rynek sg to instytucje takie jak banki czy specjalne programy inwesty-
cyjne, a takze przedsigbiorstwa, ktore zarzadzaja funduszami private equity. Z kolei rynek
nieformalny tworzony jest przez inwestorow indywidualnych (Business Angels) (Fatat-Ki-
lijanska 2014, s. 30).

Proces inwestycyjny funduszy private equity ma charakter cykliczny. Fundusze zwykle
uruchamiane sg na okres 7-10 lat, a wyniki, ktore osiagnety dla inwestorow, w glownej
mierze decyduja o powstaniu kolejnych funduszy. Wyodrgbni¢ mozna cztery etapy tego
procesu inwestycyjnego (Panfil 2005, s. 85-86):

— pozyskiwanie od inwestoré6w kapitatu na uruchomienie funduszy, a takze poszukiwa-

nie oraz pozyskiwanie atrakcyjnych projektow inwestycyjnych,
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— uruchomienie funduszu — pierwsze wezwanie kapitalowe, selekcja biznes plandw,
szczegotowa analiza wybranych projektow (due diligence), negocjacje oraz projek-
towanie etapdw inwestycji, wezwania kapitalowe, dodatkowe inwestowanie kapitatu,

— kreowanie warto$ci oraz monitoring w spotkach portfelowych — uczestnictwo w radzie
nadzorczej, rekrutacja kadry menedzerskiej, ciggta ocena skutkéw inwestycji, pomoc
w pozyskaniu dodatkowego finansowania, budowanie kontaktow handlowych,

— wyj$cie z inwestycji (pierwotna emisja akcji — IPO, wykup menedzerski, przejecia,
sprzedaz, likwidacja) oraz osiagnigcie korzysci finansowych (emisja akcji, gotowka
iinne).

Fundusze private equity sa posrednikami finansowymi migdzy inwestorami kapita-
lowymi (indywidualnymi i instytucjonalnymi) a spétkami portfelowymi, czyli biorcami
kapitatu. Zapewniaja one profesjonalne zasady selekcji atrakcyjnych przedsigwzigé inwe-
stycyjnych, a takze gromadzg kapital oraz przyciagaja znaczng liczbg inwestorow w celu za-
inwestowania srodkow w spotki portfelowe. Inwestorom oferowana jest rowniez mozliwo$¢
wplywu na zarzadzanie powierzonymi przez nich srodkami pieni¢znymi, raportowanie
oraz monitoring inwestycji. W zwiazku z tym fundusze private equity redukuja koszty oraz
ryzyko inwestora. Dodatkowo menedzerowie funduszy wynagradzani sg przez inwestoréw
poprzez oplaty roczne za zarzadzanie oraz udziat w przysztych zyskach z kapitatu (Panfil
2005, s. 85-86).

2. Inwestycje private equity w Europie i w Polsce

Inwestycje dokonywane przez fundusze private equity mozna pogrupowaé m.in. wedtug
sektorow gospodarki, w ktore zostat zainwestowany kapitat, czy faz zycia przedsigbiorstw
W momencie rozpoczgcia w nich inwestycji. Rodzaj inwestycji jest uzalezniony gléwnie od
przedmiotu inwestycji (Falat-Kilijanska 2014, s. 44).
Kierujac si¢ etapem zycia, w jakim przedsi¢biorstwo si¢ znajduje, mozemy wyrdznié

nastepujace rodzaje inwestycji private equity (na podst. EVCA 2013):

— seed — zasiew, faza zalazkowa — jest to najwcze$niejsza faza zycia przedsigbiorstwa,

finansowanie badan, ocen oraz opracowania wstepnego projektu,

— start-up — przedsigbiorstwo rozpoczynajace swoja dziatalnos¢, finansowanie rozwoju
istniejacego juz produktu,

— later-stage venture — $rodki finansowe przeznaczane sa na dalszy rozwdj produktu,
rozbudowg linii produkcyjnej, zwickszenie udziatu w rynku,

— growth — rodzaj inwestycji w stosunkowo dojrzate przedsi¢biorstwa, ktdre poszuku-
ja kapitalu na rozszerzenie dziatalno$ci, restrukturyzacje dziatalnosci lub wejscie na
nowe rynki,

— rescue/turnaround — finansowanie przedsigbiorstwa, ktore znajduje si¢ w kryzysie, do-
$wiadcza problemdéw z dziatalnoscia — restrukturyzacja,
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— replacement capital — refinansowanie; zakup mniejszo$ciowego pakietu udziatéw lub
akcji w przedsigbiorstwie od innego inwestora private equity lub od innego akcjona-
riusza,

— buyout — finansowanie wykupu przedsigbiorstwa, pozyczone $rodki w znacznej czgsci
moga pokry¢ koszy zwigzane z wykupem udziatow.

Na rysunku 1 przedstawiono warto$¢ inwestycji private equity w Europie w latach
20072013 z uwzglednieniem fazy rozwoju przedsigbiorstw, w ktore kapitat zostal zainwe-
stowany. Natomiast na rysunku 2 zaprezentowano informacje o ilosci podmiotéow gospodar-
czych, w ktore zainwestowano ten kapitat.
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Rysunek 1. Warto$¢ inwestycji private equity w Europie w latach 2007-2013 z uwzglednieniem
fazy rozwoju przedsigbiorstw, w ktore kapitat zostal zainwestowany (tys. euro)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: European Private equity Activity Data 2007-2014.
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Rysunek 2. Liczba przedsigbiorstw, w ktore zostat zainwestowany kapitat private equity w
Europie w latach 2007-2013

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: European Private equity Activity Data 2007-2014.
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Analizujac dane na rysunkach 1 i 2 przedstawiajace wartos$¢ kapitalu zainwestowanego
w Europie w latach 2007-2013 z podziatem na fazy zycia przedsigbiorstwa oraz ilo§¢ przed-
sigbiorstw, w ktore zainwestowany zostal private equity, mozna zauwazy¢, iz najbardziej
kapitatochtonnymi inwestycjami byty wykupy, stanowiace wigkszo$¢ wartosci dokonanych
inwestycji. Z kolei najwigcej przedsigbiorstw, w ktore zainwestowano private equity w la-
tach 2007-2013, byto w momencie inwestycji w fazie start-up.

Mozna zauwazy¢, iz rowniez w tym obszarze duze konsekwencje wywotat kryzys go-
spodarczy, gdyz po 2008 roku nastapil gwattowany spadek ilosci oraz wartosci inwestycji
private equity.

Na rysunku 3 zaprezentowano dane dotyczace warto$ci inwestycji private equity w Pol-
sce w badanym okresie z uwzglednieniem fazy rozwoju przedsigbiorstw, w ktdre ten kapi-
tal zainwestowano, natomiast rysunek 4 zawiera analogicznie informacje dotyczace ilosci
podmiotéw gospodarczych, w ktore zainwestowano kapitat private equity w Polsce w latach
2007-2013.

2013 ]E E | Seed

2012 7H = O Start-up

2011 7@ I Later stage venture
7 @ Growth

2010 ] E : O Ee(s)cue/Tumaround

2009 | Il ‘ B Replacement capital

2008 EEE O Buyout

2007 ’B H \

0 100 000 200 000 300 000 400 000 500 000 600 000 700 000 800 000

Rysunek 3. Warto$¢ inwestycji private equity w Polsce w latach 2007-2013 z uwzglednieniem
fazy rozwoju przedsigbiorstw, w ktore kapitat zostal zainwestowany (tys. euro)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie EVCA Poland 2013.
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Rysunek 4. Liczba przedsigbiorstw, w ktore zostat zainwestowany kapital private equity w Polsce
w latach 2007-2013

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie EVCA Poland 2013.
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Na podstawie danych przedstawionych na rysunkach 3 i 4 mozna stwierdzié, iz w Pol-
sce, podobnie jak w catej Europie, najwigksza warto§¢ miat kapitat inwestowany w wykupy.
Poza tego rodzaju inwestycjami najwigcej kapitatu zainwestowano w przedsigbiorstwa be-
dace w fazie dojrzatosci, podobnie jak na rynku private equity w catej Europie. Natomiast
biorac pod uwagg ilo$¢ przedsigbiorstw, w ktorych dokonane zostaty inwestycje, to w latach
20092012 wiekszo$¢ stanowia przedsigbiorstwa bedace w fazie dojrzatosci, w roku 2008
dominujg przedsicbiorstwa w fazie start-up. Z kolei w ostatnim badanym roku wigkszo§¢
stanowity przedsigbiorstwa bedace w fazie zalazkowej — seed.

Kolejnym analizowanym aspektem bylo zestawienie ilosci przedsigbiorstw, w ktore
zostat zainwestowany kapital private equity w badanym okresie zarowno w Europie, jak
i w Polsce w zaleznos$ci od branzy gospodarczej, w ktoérej przedsiebiorstwa te prowadza
dziatalno$¢. Na rysunku 5 zawarto dane dotyczace Europy, natomiast na rysunku 6 — dane
dotyczace Polski.
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Rysunek 5. Liczba przedsigbiorstw, w ktore zostat zainwestowany kapitat private equity
w Europie w latach 2007-2013 z podziatem na branze gospodarcze

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: European Private equity Activity Data 2007-2014.

Uwzgledniajac rodzaj branz gospodarczych, w jakie zainwestowano kapital private
equity w Europie, mozna zauwazy¢, iz w ostatnich latach najwigcej przedsigbiorstw po-
wstalo w obszarach: komputerow i elektroniki oraz ochrony zdrowia. Znaczacg liczbe sta-
nowity rowniez przedsigbiorstwa dziatajace na rynku telekomunikacyjnym oraz w sektorze
produkcji przemystowej (rys. 5). Inwestorzy niechetnie inwestowali w rolnictwo, a takze
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w nieruchomosci. W tych dwdch branzach w badanym okresie powstalo najmniej przed-
sigbiorstw.
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Rysunek 6. Liczba przedsigbiorstw, w ktore zostat zainwestowany kapitat private equity w Polsce
w latach 2007-2013 z podziatlem na branze gospodarcze

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie EVCA Poland 2013.

Na rysunku 6 przedstawiono liczb¢ przedsigbiorstw powstatych w poszczegolnych ga-
eziach gospodarki w Polsce w latach 2007-2013. Sytuacja na polskim rynku private equity
jest nieco inna niz w Europie. Najwiccej przedsigbiorstw w Polsce powstato w obszarze
telekomunikacji. W ostatnim z badanych lat zanotowano znaczny wzrost nowo powstatych
przedsigbiorstw w sektorze komputerdw i elektroniki, a takze w obszarze ustug zaréwno
dla klientéw indywidualnych, jak tez dla przemystu i biznesu. Znaczaca liczbg stanowia
réwniez przedsigbiorstwa zajmujace si¢ produkcja przemystowa oraz dobrami konsump-
cyjnymi i handlem detalicznym. Najmniej przedsigbiorstw powstalo, podobnie jak w catej
Europie, w sektorze rolnictwa, nieruchomosci oraz w przemysle chemicznym.

3. Dezinwestycje private equity w Europie i w Polsce

Dezinwestycja, inaczej wyjscie z inwestycji (exit, divestment) jest to, wedtug Polskiego Sto-
warzyszenia Inwestoréw Kapitatlowych, sprzedaz papieréw warto$ciowych, ktore znajduja
si¢ w posiadaniu funduszu private equity badz venture capital. Wiréd metod wyjscia z in-
westycji wyr6zni¢ mozna (na podst. www.psik.org.pl/slowniczek.html):
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— sprzedaz inwestorowi branzowemu,

— sprzedaz innemu funduszowi venture capital/ private equity,

— oferte publiczna,

— sprzedaz papierow instytucji finansowej,

— umorzenie akcji przez spotke oraz wyptate wynagrodzenia z tytutu umorzenia inwe-

storowi,

— likwidacje spotki.

Na rysunku 7 zaprezentowano warto$¢ kosztow dokonanych dezinwestycji w Europie
w latach 2007-2013 w zaleznoéci od sposobu wyjscia z inwestycji.
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Rysunek 7. Warto$¢ kosztow dokonanych dezinwestycji w Europie w latach 2007-2013
wedlug sposoboéw wyjscia z inwestycji

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie European Private equity Activity Data 2007-2014.

Najpopularniejszym sposobem dezinwestycji wsrdd inwestoréw byta sprzedaz innemu
funduszowi private equity/venture capital badz sprzedaz inwestorowi branzowemu. W 2013
roku nastapit znaczacy wzrost wartosci dokonanych dezinwestycji poprzez oferte publicz-
n3. Najrzadziej spotykanym sposobem wyjscia z inwestycji jest sptata cichego wspolnika
oraz sprzedaz kadrze menedzerskie;j.

Na rysunku 8 zaprezentowano z kolei wartos¢ dezinwestycji, ktore miaty miejsce w ba-
danym okresie w Polsce.

Podobnie jak w catej Europie, rowniez Polsce w badanym okresie czasu sprzedaz in-
westorowi branzowemu byta bardzo popularnym sposobem dezinwestycji. W ostatnich
dwoch badanych latach duzg warto$¢ miaty rowniez dezinwestycje poprzez umorzenie akcji
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Rysunek 8. Wartos¢ kosztow dokonanych dezinwestycji w Polsce w latach 2007-2013
wedlug sposobdéw wyjscia z inwestycji
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: EVCA Poland 2013.
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Rysunek 9. Liczba przedsigbiorstw, w ktorych dokonano dezinwestycji w Europie w latach
2007-2013 z podziatem na branze gospodarcze

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie European Private equity Activity Data 2007-2014.
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przedsigbiorstwa. Odbiega to nieco od tendencji panujacych na rynku europejskim. Podob-
nie jak w calej Europie, sptata cichego wspolnika oraz sprzedaz kadrze menedzerskiej sta-
nowia marginalng cze$¢ wartosci dokonanych dezinwestycji w Polsce.

Na rysunkach 9 oraz 10 przedstawiono liczbg przedsigbiorstw, w ktorych — odpowied-
nio — dokonano dezinwestycji w Europie i w Polsce w badanym okresie z uwzglednieniem
branz gospodarczych, w ktorych te przedsigbiorstwa prowadzg dziatalnosc.
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Rysunek 10. Liczba przedsigbiorstw, w ktorych dokonano dezinwestycji w Polsce
w latach 2007-2013 z podzialem na branze gospodarcze

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: EVCA Poland 2013.

W Europie najwigcej dezinwestycji miato miejsce w przedsi¢biorstwach dziatajgcych
w obszarze produkcji przemystowej, a takze w sektorze komputerdw i elektroniki oraz dobr
konsumpcyjnych i handlu detalicznym. Struktura dokonanych dezinwestycji jest zblizona
do tej, ktora odzwierciedla ilo$¢ przedsigbiorstw, w ktorych inwestorzy zainwestowali swoj
kapitat. Stad wigc najmniej dezinwestycji dokonano w obszarze rolnictwa oraz nierucho-
mosci.

Z kolei w Polsce najwiecej wyjs$¢ z inwestycji mialo miejsce w sektorze telekomunikacji.
Podobnie jak na rynku europejskim, struktura dezinwestycji jest powigzana z inwestycjami
dokonanymi na krajowym rynku private equity. W 2013 roku mozna zauwazy¢ dosy¢ duzy
wzrost liczby przedsigbiorstw, w ktorych nastgpito wyjscie z inwestycji w obszarze pro-
dukcji przemystowej. W badanym okresie zanotowano brak aktywnos$ci dezinwestycyjnej
w sektorach: rolnictwo, nieruchomosci oraz chemia i materiaty.



Inwestycje i dezinwestycje private equity w Europie i w Polsce 929

Uwagi koncowe

Rynek private equity w Polsce coraz lepiej si¢ rozwija i staje si¢ coraz bardziej popularny.
Niestety, poczatkowy rozw¢j, ktory miat miejsce przed 2008 rokiem, zostat gwattownie
zatrzymany zarowno w Polsce, jak i w calej Europie przez swiatowy kryzys gospodarczy.
Jednakze w ostatnich latach rynek private equity znalazt si¢ znow w trendzie wzrostowym,
a wiec jest na jak najlepszej drodze do tego, by osiggna¢ poziom sprzed kryzysu. Rozwoj
w Polsce przebiega nieco inaczej niz w Europie, jednak utrzymuje si¢ w tendencji wzro-
stowej, co bardzo dobrze rokuje na przysztos¢. Dzigki coraz wigkszej atrakcyjnosci rynku
private equity w Polsce wzrasta zaroéwno liczba inwestorow, jak i liczba nowo powstajacych
przedsiebiorstw, ktore szukajg alternatywy dla tradycyjnych zrodet i metod finansowania.
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INVESTMENTS AND DIVESTMENTS OF PRIVATE EQUITY IN EUROPE AND IN POLAND

Abstract: Purpose — The aim of the study was to make a diagnosis of the situation in the field of develop-
ment the private equity funds which are essential sources of funding for modern enterprises. Analysis of
investments and divestments of private equity funds in Europe and in Poland became the subject of the study.
Design/methodology/approach — Analysis of literature and comparative analysis of empirical data concern-
ing Europe and Poland.

Findings — As a result of the study emphasized the importance of the investment process of private equity
funds in the development of companies and entire economies. Presented and made a comparative analysis
of investments and divestments made in Europe and in Poland in the years 2007-2013. The development of
private equity funds and the volume of capital, which they have acquired in recent years, has meant that their
investments have achieved worldwide range and recorded a rapid increase in the value of assets which were
under their management.

Originality/value — The article focuses on the investments and divestments of private equity funds in Europe
and in Poland, taking also into account the impact of the economic crisis. It was pointed to their growing
importance in financing businesses.

Keywords: corporate finance, private equity funds, investments and divestments of private equity
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