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1. Wstep

Polska gospodarka cierpi na chroniczny brak kapitatu. Widmo utraty ptynnosci
finansowej to codzienno$¢ niejednego zarzadu nawet dobrze prosperujacego przed-
sigbiorstwa. Pociaga to za soba daleko idace oszczednosci w wielu dziedzinach,
szczegdlnie na badania i rozwdj, inwestycje czy promocj¢. Polskie przedsigbior-
stwa wchodzace na gielde w wigkszosci nie prowadza badan wiasnych, a jedynymi
posiadanymi przez nie wartosciami niematerialnymi i prawnymi sa oprogramo-
wanie komputerowe i wieczyste uzytkowanie gruntéw. Jedynie 11% spotek
notowanych na warszawskiej GPW prowadzi prace badawcze lub rejestruje
wydatki na ten cel. Srednie roczne wydatki na badania i rozw6j to 190 tys. zt na
spotke , natomiast az 85% badanych firm wydaje nizsze kwoty [4].

Przedsig¢biorstwo poszukujace kapitalu ma kilka mozliwosci. Najpopular-
niejszym zrodlem wciaz jest kredyt bankowy, niestety relatywnie drogi, wyma-
gajacy dodatkowych zabezpieczen i regularnych sptat obciazajacych biezaca ptyn-
noé¢ firmy. Innymi sposobami pozyskania kapitatu sa emisja obligacji, sprzedaz
dodatkowej transzy akcji na gietdzie lub inwestorowi, np. branzowemu. Emisja
akcji jest kosztowna, dlugotrwata, a przede wszystkim dla wigkszosci firm
nieosiagalna, gdyz nie spetniaja kryteriow gieldowych. Obligacje przemystowe to
najrzadziej wykorzystywany w Polsce instrument dofinansowania dzialalnosci
gospodarczej. Nie cieszy si¢ on popularnoscia posréd zaréwno potencjalnych
emitentow, jak i nabywcow. Powodem takiej sytuacji jest np. stosunkowo wysokie,
w porownaniu z innymi dostgpnymi na rynku rodzajami lokat ryzyko. Z kolei
wejscie inwestora branzowego oznacza czeS$ciowa lub catkowita utrat¢ kontroli
dotychczasowych wlascicieli nad firma.

Praktycznie bez szans na znalezienie inwestora sa przedsigwzigcia we wczes-
nych stadiach rozwoju, tzw. start-up, nie wspominajac juz o mozliwosciach na
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sfinansowanie rodzacego si¢ dopiero pomystu, tzw. seed. Jedynym kapitalem do-
stepnym dla nich sa ograniczone $rodki samych pomystodawcéw. Pierwsze chwile
zycia produktu sa najbardziej kapitatochlonne, ograniczone s$rodki samofinan-
sowania uniemozliwiaja wprowadzenie innowacji na rynek, a przeciez tylko dzieki
temu mozliwe jest odniesienie sukcesu. Dla gospodarki rozwéj nowych przedsie-
wzigé to szansa na pojawienie si¢ nowoczesnych technologii, konkurencyjnych
polskich marek, a przede wszystkim na stworzenie wielu nowych miejsc pracy.

Alternatywa do tradycyjnych zrodet finansowania sa fundusze private equity i
venture capital, tzw. PE/VC.

2. Ogolna charakterystyka funduszy
private equity i venture capital

W Europie private equity oznaczaja inwestycje na niepublicznym rynku kapita-
fowym, stuzace osiaganiu zysku poprzez przyrost warto$ci kapitatu. Jest to kupno
akcji lub udziatéw spélek nienotowanych na gietdzie. Najczgsciej fundusze private
equity inwestuja w spolki dojrzate, poszukujace nowych mozliwosci rozwojowych
o duzym potencjale wzrostu. Czgsto pojecie to ograniczane jest do kwestii po-
zyskania kapitatu przez przedsigbiorstwa na tzw. wykup menedzerski. Inwestycje
private equity pozyskuje si¢ dla rozwoju nowego produktu lub technologii,
zwigkszenia kapitatu obrotowego, poprawy bilansu lub innych wigkszych wydat-
kow inwestycyjnych.

Potocznie uzywana jest nazwa venture capital, ktory jest czgscia private equity.
Sq to inwestycje dokonywane we wczesnych fazach zycia przedsigbiorstwa, stu-
zace jego uruchomieniu lub ekspansji, zazwyczaj o mniejszych kwotach niz private
equity.

Oba pojecia czesto stosowane sa zamiennie. W tym opracowaniu autorka po-
stugiwac si¢ bedzie nazwa private equity w najszerszym pojeciu (w skrocie PE/VC).

Finansowanie za pomoca funduszy private equity ma dluga histori¢. Jego
zalazki pojawily si¢ juz pod koniec XVIII wieku w Wielkiej Brytanii. Prawdziwy
boom inwestycji tego typu nastapit w latach siedemdziesiatych i osiemdziesiatych
ubieglego wieku. W samej Wielkiej Brytanii aktywnych jest obecnie ok. 100
funduszy private equity, inwestujacych co roku kilka miliardéw funtéw, gtéwnie w
brytyjskie przedsigbiorstwa.

Polski rynek PE/VC ma ponad 12 lat. W 1990 r., dzigki programowi pomocy
dla Europy Srodkowej przyjetemu przez administracj¢ Busha, powstat Polsko-
-Amerykanski Fundusz Przedsigbiorczoéci dysponujacy 240 min USD' W tym
samym czasie dziatalno$¢ inwestycyjng rozpoczat Dunski Fundusz dla Europy
Centralnej i Wschodniej. Rok podzniej pojawito si¢ Towarzystwo Inicjatyw

! Obecnie wraz z trzema innymi funduszami tworzy najwigksza w Polsce firme inwestycyjna
FEnterprise Investors, zarzadzajaca 722 min USD.
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Spoteczno-Ekonomicznych (TISE), a nastgpnie Caresbac — Polska stworzony przez
Care Small Business Assistance Corporation, Fundusz Wspotpracy, Fundacje na
rzecz Rozwoju Polskiego Rolnictwa oraz Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju.
Obecnie dziata ok. 30 firm zarzadzajacych funduszami, w dominujacej czgsci typu
private equity. Wartos¢ zarzadzanego przez nie kapitatu szacuje si¢ na okolo
12 mld zt (3 mld euro). Do konca 2002 r. zainwestowano w Polsce prawie
1,8 mld euro, dokapitalizowujac w ten sposéb ponad 400 polskich przedsigbiorstw
[7,s.18].

Private equity popularnie zwany jest ,kapitatem wysokiego ryzyka” ze wzgle-
du na przedmiot inwestycji. Typowa inwestycja tego rodzaju sa projekty w
branzach uznawanych za bardzo ryzykowne, np. nowych technologii (NT). Nie jest
w nich znane ryzyko rynkowe i reakcja klientow na produkt. Charakteryzuja si¢
ponadto wysokimi kosztami i problemem oszacowania przychodéw. Wyniki, jakie
osiagaja fundusze, wskazuja jednak, ze pomimo podwyzszonego ryzyka dziatal-
nosci mozliwe jest otrzymanie ponadprzecigtnego zysku. Srodki funduszu inwesto-
wane sa w firmy o réznym profilu dziatania. Z ponizszego wykresu wynika, ze
fundusze private equity swoje ulubione sektory informatyke i telekomunikacje,
najczgsciej inwestuja w tzw. nowe technologie.
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Rys. 1. Struktura branzowa inwestycji PE/VC w Europie
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [6, s. 10].

Portfele inwestycyjne funduszy zawieraja réwniez spétki produkcyjne, handlo-
we i ustugowe. Dzigki strategii inwestycyjnej, czgsto opartej na dywersyfikacji
firm wedlug branz i faz Zzycia, zwrot z kapitalu np. w Stanach Zjednoczonych,
wynosi Srednio 35%, a w Polsce — ok. 60%. Pojawily si¢ rowniez fundusze
wyspecjalizowane branzowo lub inwestujace tylko w jeden etap rozwoju spoiki,
np. start-up. W Polsce natomiast wigkszo$¢ dzialajacych funduszy nie ma
sprecyzowanego profilu inwestycyjnego. Kieruja si¢ gldwnie poziomem zwrotu i
ryzyka projektu’

2 Najpopularniejsza metoda wyceny przedsigwzigcia sa zdyskontowane przeplywy pienigzne
(DCF), wsparte analiza wewnetrznej stopy zwrotu (IRR).
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Fundusze private equity mozna uszeregowac takze wedtug przeprowadzanych
rodzajoéw inwestycji. Wyrdzniamy mianowicie nastepujace typy inwestycji PE/VC
[1; 10]:

o Zasiew” (seed) — pozwalajaca na rozwdj nowej koncepcji. Obejmuje faze
powstania pomystu, stworzenia prototypu oraz przygotowania biznesplanu.
Etap ten nie wymaga duzych naktadoéw finansowych, a jednoczesnie obarczony
jest najwigkszym ryzykiem.

Start-up (start) — pomaga firmie dopiero rozpoczynajacej swoja dziatalnosé

wprowadzi¢ innowacyjny produkt na rynek. Dziatania skoncentrowane sa

gtownie na stworzenie koncepcji marketingowe;j.

Faza poczatkowa (early stage) — obejmuje wydatki na rozbudowe zdolnosci

produkcyjnych i szersze wprowadzenie produktu na rynek.

Ekspansja (expansion) — celem jest rozwdj i wzrost funkcjonujacego juz

przedsigbiorstwa. Kapital przeznaczony jest na zwiekszenie produkcji, rozwdj

produktu, marketing lub na powigkszenie kapitatu obrotowego.

Wykup menedzerski — kupno czgsci przedsigbiorstwa przez kadre zarzadza-

jaca. W zaleznosci od tego, kto staje si¢ nowym wiascicielem, mozemy mieé

do czynienia z:

— MBO (management buy — out) — akcje nabywane sa przez dotychczas

zatrudnionych menedzeréw;

— MBI (management buy — in) — akcje nabywane sa przez menedzeréw

innych firm, np. z tej samej branzy;

— BIMBO (buy — in management buy — out) — akcje nabywane sa przez

menedzeréw zatrudnionych w firmie i z zewnatrz.
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. Rys. 2. Struktura inwestycji PE/VC w podziale na etapy zycia przedsigbiorstwa
Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie [6].

Secondary purchase — kupno akcji lub udziatéw przedsigbiorstwa od innego
funduszu venture capital.
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Restrukturyzacja — finansowanie przedsigbiorstwa znajdujacego si¢ w sytuacji

krytycznej, gdy problemem jest zadtuzenie i brak kapitatu.

Refinansowanie kredytu bankowego.

Finansowanie pomostowe — jest to krotkoterminowe (do 1 roku), dofinanso-

wanie przedsi¢biorstwa potrzebujacego kapitatu, np. z powodu planowanego

wejscia na gielde.

Prawie dwie trzecie wszystkich inwestycji PE/VC majacych miejsce w Europie
(poza Wielka Brytania) dotyczy najwczesniejszych faz rozwojowych — seed i start-
-up. W Wielkiej Brytanii dominuja inwestycje w przedsigbiorstwa juz istniejace.

Szczegélnie ciekawie na tym tle wyglada portfolio niektorych funduszy
dzialajacych w Polsce. W latach dziewigédziesiatych fundusze byly aktywnym
uczestnikiem prywatyzacji, dzigki ktdrej za niewielki kapital mogly stac si¢ nawet
stuprocentowym wilascicielem dobrze rokujacego przedsigbiorstwa. Przyktadem
takiej transakcji moze by¢ kupno w 1995 r. przez Enterprise Investors ponad 40%
akcji od Skarbu Panstwa ZML , Kety”, czy w roku 1997 nabycie 100% udziatéow
w Fabryce Opakowan Szklanych Sp. z o.0., firmie powstalej na bazie przedsig-
biorstwa panstwowego, pozostajacego w zarzadzie komisarycznym, w zamian za
zwolnienie z dlugdw. W ostatnim czasie zmniejszyla si¢ liczba udzialow naby-
wanych przez fundusze w ten sposob. Proces prywatyzacyjny trwa juz dosy¢
dtugo, wiekszos¢ najatrakcyjniejszych przedsigbiorstw zostata wigc sprzedana.

3. Przebieg procesu inwestycyjnego

Proces inwestycyjny trwa przecietnie od 3 do 6 miesigcy (minimalnie 1
miesigc, maksymalnie do roku) i obejmuje wstgpne czynnosci majace na celu
doprowadzenie do podjecia lub odrzucenia decyzji o inwestycji funduszu w spotke.

Pierwszym etapem aliansu z funduszem private equity jest przedstawienie
biznesplanu. Powinien on zawiera¢ ogolna charakterystyke przedsigwzigcia: krotka
prezentacje misji firmy, produktu, kadry zarzadzajacej, analizy rynkowej (SWOT),
strategii marketingowej, planéw finansowych, planéw rozwojowych itp. Podczas
wstepnej analizy szczegdlna uwaga zwracana jest na menedzeréw (np. na osobg
dyrektora marketingu) i kulture zarzadzania firma. Analiza biznesplanu zabiera
zazwyczaj ok. 2 do 3 tygodni. Przez stosowanie okreslonej procedury weryfi-
kacyjnej wnioskdw fundusz stara si¢ weczesniej rozpoznaé ewentualna sprzecznos¢
projektu z zatozeniami inwestycyjnymi samego funduszu. Znaczna czgs¢ projek-
t6w odrzucana jest wlasnie na tym etapie. Ze stu otrzymanych przez fundusz
biznesplanéw ponad polowa zostaje odrzucona juz po pierwszym czytaniu,
nastepnych 25 odpada po dalszych kilku godzinach badan, kolejnych 10 nie sprosta
glebszej analizie zalozen. Po wstepnej akceptacji obie strony czeka diugi i zmudny
proces wyjasnien oraz negocjacji, ktory otwiera tzw. list intencyjny (ferm sheet),
czyli uzgodnienie wstepnych warunkéw potencjalnej transakcji. Jest to ogolny
zarys propozycji inwestora z dokladnym opiscm nastgpnych podejmowanych



120

czynnosci. Rozpoczyna si¢ teraz okres spotkan przedstawicieli funduszu z
zarzadem spo6tki. Na tym etapie inwestor przeprowadza pogigbione badanie firmy,
tzw. due dilligence, obejmujace analiz¢ biznesowa, audyt finansowy i prawny,
analize organizacyjng, czasem przeprowadzane sa tez analizy dotyczace
technologii czy ochrony srodowiska. Wymaga to wielu szczegétowych informacji,
ktorych poufnosé jest gwarantowana przez fundusz. Poniewaz fundusze private
equity dokonuja wielu inwestycji, kontaktuja si¢ z wieloma przedsigbiorcami,
sprawe zachowania dyskrecji traktuja bardzo powaznie.’ Jesli analitycy funduszu
uznaja, ze przedsigbiorstwo spelnia zatozone kryteria oraz uzyskano zgodg co do
planow jego rozwoju, mozna przejs¢ do nastgpnego etapu — negocjacji uzgodnien
koficowych, w ktérych inwestor i wladze spotki ustalaja warunki inwestycji.
Chodzi szczegolnie o okreslenie podziatu udziatlu stron, ich praw i obowiazkow,
reprezentacji w radzie nadzorczej, zasady ewentualnego systemu opcji mene-
dzerskich, sposobu realizacji zysku, czyli wycofania kapitatu itp. Najtrudniejsza
czgscia negocjacji jest ustalenie ceny, za jaka inwestor nabywa okreslony udziat w
spolce. Bywaja przypadki, ze due dilligence | negocjacje tocza si¢ rownolegle. Jesli
oba etapy zakoncza si¢ pomyS$lnie, nadchodzi moment podpisania umowy
inwestycyjnej i przekazanie firmie kapitahu.

Ponizsza tabela przedstawia kolejne etapy procesu inwestycyjnego i czas
potrzebny na ich realizacj¢.

Tabela 1. Etapy procesu inwestycyjnego i ich dtugos¢

Etapy procesu inwestycyjnego Czas
1 | Wst¢pne zapoznanie si¢ z projektem 2-3 tyg.
IT | Uzgodnienie wstgpnych warunk6w transakcji (term sheet) 24 tyg.
III | Badanie sp6tki (due dilligence) 24 tyg.
IV | Uzgodnienia finalne 1-3 tyg.
V | Dokumentacja prawna 2-3 tyg.

Zré6dio: opracowanie wlasne na podstawie materiatow [nnova Capital.

Badania dotyczace przyczyn odrzucania wnioskéw o wniesienie udzialéw przez
fundusz private equity przeprowadzone na amerykanskim rynku wskazuja, ze:
e w 39% powodem odmowy byla niedostateczna jako$¢ i niedostateczne
doswiadczenie menedzeréw,
w 24% produkty przedsigbiorstw nie pasowaly do strategii inwestycyjnej
funduszu,

’ Fundusze dzialajace na terenic Wielkiej Brytanii, bgdace czlonkami Brytyjskiego Stowa-
rzyszenia Venture Capital (BVCA), zobligowane s3 do respektowania , Kodeksu postepowania”
(,Code of Conduct™), zobowiazujacego m.in. do zachowania w tajemnicy informacji przekazanych
im przez firmy poszukujace kapitatu i bedace juz w fazie inwestycji.
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w 22% nie doszio do inwestycji z powod6éw finansowych — zbyt niskie

oczekiwane zyski,

w 9% powodem odrzucenia wniosku byta negatywna ocena biznesplanu [8,

s. 131].

Wyniki badan wskazuja, ze podstawowe znaczenie dla szans powodzenia firmy
na rynku ma jako$¢ zespotu ludzi, ktérzy nia zarzadzaja. Powinien to by¢ zespdt o
uzupetniajacych si¢ kompetencjach, w sklad ktérego wchodza specjalisci od
produkcji oraz marketingu danej branzy. Okazuje sig¢, ze whasnie te dwie dziedziny
zarzadzania decydujg o sukcesie rynkowym spotki, a zarazem jej wiascicieli.

Horyzont czasowy zaangazowania S$rodkow funduszu private equity to
zazwycza] od 5 do 7 lat. Bywaja inwestycje na okres krotszy lub dluzszy. Na
ponizszym wykresie widac, ze najwigcej — prawie 70% — to inwestycje na 2-5 lat, a
ok. 20% — 5-7 lat.
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Rys. 3. Procentowy rozklad inwestycji PE/VC wedlug czasu ich trwania
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [6, s. 11].

Po kilku latach, gdy spo6tka osiagnie odpowiedni poziom rozwoju, rozpoczyna
si¢ zakonczenie inwestycji — wyjscie funduszu ze spotki. Sposéb opuszczenia
spotki przez fundusz okreslony jest wczesniej w umowie inwestycyjnej. W Polsce
najczesciej odbywa si¢ poprzez sprzedaz udziatldw inwestorowi branzowemu. Do
innych opcji wyjscia funduszu naleza: wprowadzenie spétki na gietde, sprzedaz
udziatu innej instytucji finansowej (np. innemu funduszowi), wykup akcji przez
pozostatych wspotwlascicieli lub pracownikéw firmy (np. zarzad). Zakonczenie
inwestycji moze nastapi¢ jednorazowo lub w kilku etapach, np. sprzedaz na
gieldzie kilku transz akcji. Fundusz opuszcza spotke i osiaga zysk. Przyjmuje sie,
ze na 10 inwestycji, 2 koncza si¢ totalna porazka, 2 ogromnym sukcesem, a
pozostale mieszcza si¢ w przyjetych granicach $rednich stop zwrotu. Polskie
przyktady wielokrotnego pomnozenia wartosci spotki wspartej przez private equity
to Computerland, Budimex, Lukas, Euronet, czy ostatnio ZML ,,Kety” SA.
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4. Wplyw private equity na spotke

Po podpisaniu umowy i zaangazowaniu kapitatu rozpoczyna si¢ kilkuletnia
wspolpraca. Fundusz zazwyczaj reprezentowany jest przez kilku ,,swoich” ludzi w
radzie nadzorczej. Dzigki temu monitoruje biezaca dziatalno$¢ i wyniki osiagane
przez spotke. Doradza zarzadowi w kwestiach strategicznych, wspomagajac go
swoja wiedza i doswiadczeniem. Nie bierze udzialu w biezacym zarzadzaniu
przedsigbiorstwem, czgsto jednak zapewnia pomoc sprawdzonych ekspertéw od
finansow, strategii, marketingu czy polityki kadrowej. Z ostatnich badan przepro-
wadzonych przez European Venture Capital Association (EVCA) wynika, ze w
przypadku wiekszosci projektdw przedstawiciel funduszu kontaktuje si¢ z zarza-
dem spotki minimum raz w miesiacu.

Ponad 90% firm korzystajacych z private equity bez tych $rodkéw albo dzisiaj
juz by nie istniala, albo ich rozw¢j bylby duzo wolniejszy. Az 72% projektow
dokapitalizowanych w poczatkowych fazach ,.seed” i ,start-up” nigdy nie ujrzaty-
by $wiatla dziennego. Liczby te dowodza, jak wazna rol¢ w rozwoju przedsigbior-
czosci odgrywaja fundusze [6, s. 16]. Zwiekszenie kapitalu wiasnego spotki
pozwala na poprawg jej wiarygodnosci kredytowej. Dzigki temu zwigkszaja si¢
szanse na uzyskanie dodatkowego finansowania w formie kapitatu obcego, ktory
moze by¢ przeznaczony na dodatkowe inwestycje. Najczgsciej wymienianymi
efektami obecnosci private equity w spdlce sa poprawa ptynnosci finansowe;j,
szybki rozwoj nowego produktu, wykreowanie wizerunku i marki firmy, zatrud-
nienie wysoko wykwalifikowanych pracownikéw, wdrozenie systemu informa-
tycznego wspomagajacego zarzadzanie i monitorowanie kosztow. Firmy z private
equity zdobywaja w ten sposéb przewage nad konkurencja i wigkszos¢ rynku.
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Rys. 4. Procentowy wzrost wydatkéw w poszczegoinych dziedzinach
w spotkach bgdacych w stadium ekspansji

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie [6, s. 13].
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Najwigkszy wzrost wydatkow w okresie przeprowadzenia badaf, w porow-
naniu z momentem poczatkowym inwestycji private equity, nastapit w takich
dziedzinach, jak szkolenia pracownikéw, wydatki inwestycyjne, marketing oraz
badania i rozwdj. W firmach bedacych w fazie ekspansji wydatki na szkolenia
ulegly podwojeniu, a na marketing wzrosty prawie trzykrotnie.

Firmy znajdujace si¢ we wczesnych etapach zycia wydaly na marketing i
badania prawie czterokrotnie wigcej srodkéw w poréwnaniu z poczatkiem
dziatalnosci. Ponizszy wykres przedstawia procentowy wzrost wydatkéw w
firmach korzystajacych ze srodkow funduszy.
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Rys. 5. Procentowy wzrost wydatkéw w poszczegélnych dziedzinach
) w spotkach be¢dacych na etapie start-up
Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie [6, s. 13].

Przedsiebiorstwa posiadajace private equity twierdza, ze najwigkszym atu-
tem tego typu inwestora jest jego zainteresowanie nie tylko obszarami
finansowymi. Oprécz $cistego monitorowania wynikéw finansowych spotki,
zarzad moze liczy¢ na pomoc w wyznaczeniu gléwnego celu dziatania czy
formutowaniu strategii firmy. Pozwala to skoncentrowa¢ si¢ na podstawowych
dziataniach i osiagnaé sukces rynkowy. Dzigki temu ponad 70% badanych spotek
odnotowato wzrost swoich przychodéw oraz zysku operacyjnego w poréwnaniu z
konkurencja. W tab. 2 przedstawiono wyniki wybranych polskich spétek infor-
matycznych, ktore znajduja si¢ w portfelu funduszu Enterprise Investors.

Tabela 2. Poziom przychodéw wybranych spétek z portfela Enterprise Investors

Nazwa spélki Przychody (w min z1)
1998 2000 2002
AB SA 214 441 476
Comp Rzeszéw SA 26 54 82
CSS SA 42 76 11
TETA SA 17 30 29

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [2, s. 8].
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W ciagu dwoch lat — 1998-2000 — odnotowaty one prawie dwukrotny przyrost
przychodéw, co bylo spowodowane bardzo silnym wzrostem popytu w 2000 r. na
ushugi tego sektora. W nastepnych dwoch latach w trzech prezentowanych firmach
wartos¢ przychoddw ulegta zwigkszeniu, ale tempo wzrostu jest juz duzo nizsze.

Z badan EVCA wynika, ze efektem inwestycji private equity jest réwniez
wzrost zatrudnienia $rednio o 46 osdb. Polskie spotki wspierane przez fundusze
rowniez stworzyly nowe miejsca pracy. Skala zjawiska jest jednak rdzna.
Trzymajac si¢ przykladu spolek informatycznych z portfela EI, mozna zauwazyé,
ze w latach 1998 i 2002 w CSS SA zatrudnienie wzrosto prawie trzykrotnie, a w
TETA SA spadio o 30%.

Tabela 3. Stan zatrudnienia w wybranych spétkach z portfela Enterprise Inwestors

I Zatrudnienie (w osobach)
Nazwa spolki
1998 2000 2002
AB SA 155 210 160
Comp Rzeszéw SA 117 171 201
CSS SA 133 206 396
TETA SA 240 359 170

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [2, s. 8].

Dodatkowym atutem inwestycji private equity jest fakt, ze spotki zanotowaly
znaczne zwigkszenie udziatu swoich obrotow eksportowych $rednio o0 30% [6, s. 18].

Wigkszo$¢ badanych przez EVCA firm przeznaczyla uzyskane od funduszy
private equity na: wzrost zatrudnienia, inwestycje, badania i rozwdj oraz dziatal-
nos¢ eksportowa.

5. Privte equity w Polsce

Private equity to kapital dlugoterminowy. Inwestor na rowni z przedsigbiorca
bierze na siebie ryzyko dziatalnosci i utozsamia si¢ z interesem firmy. To nie tylko
dawca kapitatu, ale biznesowy partner, stuzacy doswiadczeniem i kontaktami.
Sprawia on, ze male przedsigbiorstwa moga sta¢ si¢ duzymi, a kadra menedzerska
z pracownikow najemnych — wlascicielami.

Wieloletnie badania i doswiadczenie w réznych krajach pokazuja, ze przedsig-
biorstwo zasilone przez private equity wyprzedzaja konkurencj¢. Rozwijaja sig
szybciej niz inne firmy, zwigkszaja zatrudnienie, wprowadzaja wigcej innowacji i
zdobywaja nowe rynki.

W Wielkiej Brytanii fundusze private equity wprowadzaja do gospodarki kilka
miliardéw funtéw rocznie, zasilajac ponad 1000 firm. Efekty inwestycji to: wzrost
sprzedazy o 34% rocznie, przyrost zysku o 35% rocznie, wzrost eksportu o 29%
rocznie, zwigkszenie inwestycji o 28% w skali roku. Kapitat przekazany przedsig-
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biorstwom przyczynit si¢ do powstania nowych miejsc pracy. Okoto miliona ludzi
w Wielkiej Brytanii pracuje w firmie aktualnie zasilanej przez private equity, co
stanowi 5% zatrudnienia w sektorze prywatnym [9].

Polski rynek private equity nie jest jeszcze w pelni rozwinigty, ale przez
ostatnich 12 lat wzrost byl bardzo dynamiczny. Przejscie od dzialalnosci o charak-
terze pomocowym do dziatalnosci czysto komercyjnej nastapito szybko, bo w
ciagu zaledwie kilku ostatnich lat. Odbylo si¢ to bez pomocy rzadu. W innych
krajach rozwdj private equity wspomagany byl przez wladze. Widzialy one szansg
w funduszach na rozwoj malej i sredniej przedsigbiorczosci.

Obecne w Polsce fundusze podzieli¢ mozna na trzy grupy. Do pierwszej,
najwigkszej i najbardziej aktywnej, naleza fundusze komercyjne. Tworzone sg
gtownie na podstawie kapitalu zagranicznych instytucji prywatnych. Druga grupg
tworza fundusze zorientowanie na Europe Srodkowa i Wschodnia z kapitatem
pozyskanym na miedzynarodowych rynkach finansowych. Czes¢ ich srodkow
(miejmy nadzieje, ze wigksza) zostanie zainwestowana w polskie przedsigwzigcia.
Trzecia grupa to niewielkie fundusze wspierajace rozwdj przedsigbiorczosci
regionalnej, tworzone na bazie instytucji pomocowych i srodkéw publicznych.

Kapitat, jakim dysponuja polskie fundusze private equity, w ponad 90%
pochodzi z zagranicy. Giownymi zrodtami kapitatu sq amerykanskie fundusze
emerytalne, banki, firmy ubezpieczeniowe oraz inni inwestorzy korporacyjni, np.
Deutsche Bank, ING, ABN Amro. Struktura podazy kapitatéw w Polsce zdecy-
dowanie rézni si¢ od tendencji obserwowanych w funduszach np. Europy
Zachodniej, przede wszystkim tym, ze wigkszos¢ srodkow tam pozyskiwanych to
kapitat rodzimych instytucji. Najwigksza szansa na rozwdj polskiego rynku private
equity jest zmiana ustawy o funduszach inwestycyjnych, zezwalajaca funduszom
emerytalnym na wigksze zaangazowanie kapitalowe w tego typu przedsigwzigcia.

Fundusze emerytalne, ktére w obecnej chwili cierpia na nadmiar $rodkéw i
bardzo ograniczone mozliwosci inwestycyjne, zyskaja wigksze zréznicowanie
swojego portfela, a przedsiebiorstwa uzyskaja kilka miliardéw ztotych tak bardzo
potrzebnych do ich rozwoju. Skorzysta réwniez gielda, na ktéra czg¢sciej beda
mogty trafia¢ spétki. Umozliwienie inwestowania $srodkéw funduszy emerytalnych
w fundusze private equity zwigkszytoby takze dostgpnosé tej formy finansowania
dla polskich przedsigbiorstw. Paradoksalnie bardzo czgstym problemem firm
ubiegajacych si¢ o finansowanie jest zbyt niska warto$¢ projektu. Minimalne
kwoty inwestycji wiodacych prym na polskim rynku funduszy grubo przekraczaja
1 mIn USD, co dla firm na wczesnych etapach dziatalnosci jest kwota abstrakcyjna.
Mamy wigc znaczng luke — praktycznie brak mozliwosci finansowania ciekawych,
a przy tym niewielkich projektéw inwestycyjnych, rzgdu np. 500 tys. zt — s to
kwoty zbyt duze dla przedsigbiorcéw czy publicznych funduszy pomocowych, a
zbyt mate dla obecnych na rynku funduszy private equity.

Biorac pod uwage opisywane powyzej sposoby wydatkowania przez spotki
srodkow z inwestycji PE/VC, prawne stworzenie mozliwosci inwestowania
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funduszy emerytalnych w tego typu przedsigwzigcia zwigkszyloby innowacyjnosé
polskiej gospodarki, a tym samym jej konkurencyjnos¢ na rynkach migdzyna-
rodowych. Wzréslby udzial w naszym eksporcie dobr wysoko przetworzonych i
produktow markowych. To z kolei zapewniloby polskim spotkom wigksza
rentownos¢ (pamigtajmy, jak duza czes¢ srodkow PE/VC zostala przeznaczona na
zbudowanie takich marek, jak Kruk, Sonda, Beverly Hills Video, Euronet czy
Alpinus). Co istotne, kapital powstaly wskutek wzrostu wartosci spoétek
portfelowych mégiby by¢ akumulowany w Polsce, co miatoby kolosalne znacznie
dla wysokosci naszych przysztych emerytur. Na rynkach o dtuzszej historii, wyniki
funduszy PE/VC byty lepsze niz wskazniki gieldowe i obligacje. Kilkuletnia
obecnos¢ na polskim rynku instytucji private equity wyksztalcita juz odpowiednio
duze zasoby doskonalych specjalistow, potrafiacych zarzadza¢ tego typu
przedsigwzigciami — co roéwniez ma duze znaczenie dla bezpieczenstwa
powierzonych im pieni¢dzy.
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PRIVATE EQUITY - NEW OPPORTUNIES
FOR POLISH ENTERPRISES

Summary

This publication contains main definitions of private equity. It explains how the private equity
works, what kind of enterprises it chooses, how it supports entrepreneurs and shows routes of exiting.
It also demonstrates the positive advantages that private equity brings to the business and the
economy.
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Readers can find some interesting findigs of the European Private Equity & Venture Capital
Association.

The second part of the article shows beginnigs of the Polish private equity market and a
dramatic increase in private equity investment in Polish companies.

It indicates chances and barriers for developing of our private equity investments.

Mgr llona Falat-Kilijanska jest asystentem w Katedrze Finanséw Akademii Ekonomicznej we
Wroclawiu.
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