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ZNACZENIE GOSPODARCZE PRIVATE
EQUITY/VENTURE CAPITAL DLA EMERGING
MARKETS (PRZYKLAD POLSKI)

Warto§¢ inwestycji private equity/venture capital na $wiecie systematycznie
rosnie. Rynek ten stanowi potezna machine produkujaca wartos¢ dodang do gospo-
darki swiatowej. Ocentajac rozwdj rynku private equity/venture capital z perspek-
tywy kilkudziesigciu ostatnich lat, mozna by powiedzieé, ze lata dziewieédziesigte
to ,,ztoty okres” w rozwoju tego sektora, objawiajacy si¢ dynamicznym wzrostem
warto$ci inwestycji, liczby inwestycji oraz ekspansja tej formy inwestycji na wielu
rynkach, zwanych emerging markets, takich jak rynki Europy Srodkowo-Wschodniej
[Sobanska, Sieradzan 2004].

Europejski rynek private equity ma mniejsze dos$wiadczenie od amerykanskiego.
Pierwsze fundusze tego typu powstaty ok. 10 lat po ich amerykanskich odpowiedni-
kach. Mimo to réwniez w Europie w inwestycje alternatywne zostaly zaangazowane
bardzo powazne Srodki. Prawie 4,5% wszystkich aktywdw zainwestowano w fundu-
sze PE/VC w 2005 r. W europejskich funduszach private equity w 2004 r. zgroma-
dzono 27,4 mld euro, a dziatalno$¢ transakcji wykupu na rynku europejskim w 2004 r.
osiagneta sume 80,2 mld euro, notujac 23% wzrostu w poréwnaniu z rokiem 2003
[Private equity, przysziosé... 2006].

Od ponad 30 lat rynek kapitalu wysokiego ryzyka w gospodarce amerykanskie)
stanowi wazny element rozwoju innowacji. Odegral takze istotna rol¢ w rozwinig-
tych i rozwijajacych sie gospodarkach na calym $wiecie [Gompers, Lerner 2001].
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Rys. 1. Kapital wysokiego ryzyka (pozyskany i zainwestowany) w Ameryce Pin., Europie Zach.
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Zrédto: PricewaterhauseCoopers, okres 1998-2002 — Raport Global Private Equity 2003, okres 1995-
-1997 — Raport Private Equity 2001, www.pwcmoneytree.com.

Tabela 1. Kapital wysokiego ryzyka (pozyskany i zainwestowany) w Ameryce Pin., Europie Zach.
i Azji — Pacyfik

Wyszczegdlnienie 1995 [ 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

\IAmeryka Pin. — kapitat zainwestowany 21 | 41,5 | 63,5 124 152 66,3 | 64,3
eryka Pin. — kapitat pozyskany 31 [ 748 | 959 | 1036 | 1805 | 1175 | 57

Europa Zach. — kapital zainwestowany 6 10,9 | 16,2 | 26,8 32 21,5 | 25,8
[Europa Zach. — kapital pozyskany 6 22,6 | 228 | 27,1 43,7 34 26
IAzja, Pacyfik — kapital zainwestowany 6 4.6 49 9,1 12,3 11,2 9
IAzja, Pacyfik — kapital pozyskany 7 5,9 7,4 16,6 17,9 9,9 3

Zrédto: PricewaterhauseCoopers, okres 1998-2002 — Raport Global Private Equity 2003, okres 1995-
-1997 - Raport Private Equity 2001, www.pwcmoneytree.com.

Pomiar wplywu kapitahi wysokiego ryzyka na rozwdj gospodarczy w wigkszosci
krajoéw jest bardzo trudny, poniewaz ten rodzaj kapitalu stanowi niewielka czgsé
warto$ci PKB. Tabela 2 prezentuje udzial wybranych kategorii, tj. warto§¢ inwesty-
cji private equity, kapitalizacjg¢ rynkowa, wydatki B+R w warto$ci PKB w 20 kra-

jach [Panfil 2005].
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Tabela 2. Udziat inwestycji private equity, kapitalizacji rynkowej, wydatkéw B+R w wartosci PKB

w wybranych 20 krajach
PKB ln;t:izzje Kapitalizacja Wydatki
e B I B vl Bl I e
w2002 r. ) ]
mld USD % mld USD % mld USD %
USA 10446 62,68 0,600 11055,57 105,84 294,58 2,82
‘l;v:tlzl:naia 1555 9,58 0,616 1800,66 115080 29,55 1,90
Francja 1419 5,53 0,390 1476,00 104,02 31,22 2,20
Wiochy 1186 2,48 0,209 477,08 40,23 12,69 1,07
Japonia 3996 2,38 0,060 2095,52 52,44 123,48 3,09
Niemcy 1987 2,37 0,119 686,01 34,52 49,48 2,49
Korea Pid. 469 1,95 0,416 215,66 45,98 13,88 2,96
Holandia 419 1,63 0,389 695,00 165,87 8,13 1,94
Kanada 729 1,57 0,215 570,22 78,22 14,14 1,94
Szwecja 238 1,39 0,584 179,12 75,26 10,16 4,27
Australia 393 1,21 0,308 380,09 96,72 6,01 1,53
Indie 460 1,05 0,228 242,84 52,79 2,30* 0,50
[zrael 103 0,98 0,951 40,77 39,58 2,80* 2,72
Hiszpania 654 0,92 0,141 461,56 70,57 6,28 0,96
Hong Kong {163 0,75 0,460 463,05 284,08 0,35* 0,21
Indonezja 173 0,56 0,324 30,07 17,38 0,48%* 0,65
Finlandia 132 0,43 0,326 138,83 105,17 4,48 3,39
RPA 104 0,37 0,356 116,54 112,06 0,72 0,69
Chiny 1237 0,35 0,028 463,09 37,44 60,00 4,85
Belgia 247 0,34 0,138 185,00 74,90 4,84 1,96

Wartos¢ PKB — Institute of International Management World Competetetiveness 2003.

Warto$¢ inwestycji venture capital — PricewaterhouseCoopers, www.pwcmoneytree.com.

Kapitalizacja rynkowa, World Federation of Exchanges, www.word-exchanges.org oprocz Francji,

Holandii, Belgii (dane z Euronext).

Wydatki B+R , www.oecd.org.
Zrodto: [Panfil 2005).

Sektor venture capital odegral niezastapiona rol¢ w rozwoju technologicznym w
Stanach Zjednoczonych przez caly okres II wojny $wiatowej. Takie przedsigbior-
stwa, jak Digital Equipment Corporation, Apple, Compaq, Sun Microsystem,
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Amgen, Montley Food, Federal Express, VeriSign, Geron, Genetech, Amazon com,
Qualeom, Yahoo, Cisco System, AOL Time Warner czy Stamples sg podawane jako
najbardziej spektakulame osiagniecia sektora venture capital. Uwaza sie réwniez, ze
sektor ten stworzy! calkiem nowe dziedziny gospodarki w Stanach Zjednoczonych,
takie jak przedsigbiorstwa biotechnologiczne Genentech czy innowacje transportowe
Federal Express [Kornasiewicz 2004].

Poczatki sektora kapitatu ryzyka PE/VC w Europie si¢gaja pierwszych lat po II
wojnie §wiatowej, kiedy to w Wielkiej Brytanii, a nastgpnie w krajach Europy kon-
tynentalnej rozpoczgly dzialalnosé¢ pierwsze fundusze PE/VC. W odniesieniu do
genezy sektora mozna mowié o istnieniu europejskiego modelu rozwoju, w ktérym
impulsem do powstania bylo stwierdzenie nieefektywnosci istniejacych systemow
finansowych, skutkujace bezposrednim zaangazowaniem panstwa w finansowanie
inwestycji tego typu, a nastgpnie ograniczenie roli panstwa wylacznie do funkcji
regulacyjnych skutkujace powstaniem przestanek do trwalego rozwoju sektora i
szybkim wzrostem znaczenia sektora w gospodarkach europejskich, poczawszy od
polowy lat dziewigédziesiatych. Niezaleznie od tego, ze obecnie sektor PE/VC jest
w Europie w pelni rozwinieta galezia ustug finansowych, znaczenie sektora w po-
szczegolnych krajach europejskich jest zréznicowane. Rentowno$¢ inwestycji
PE/VC przewyzsza rentowno$¢ analogicznych inwestycji na rynkach publicznych,
aktywnosé za$ tego typu jest istotnym czynnikiem wzrostu gospodarczego i przy-
czynia si¢ do tworzenia nowych miejsc pracy [Grzelak 2005, s. 155].

Naywieksze korzysci kapitalu wysokiego ryzyka pochodza w formie innowacji,
ktore przyczyniaja sie nie do powstawania nowych firm, lecz, co najwazniejsze, do
wylaniania nowych branz. Szacowanie wplywu kapitatu wysokiego ryzyka jest trudne
takze z tego powodu, ze firmy wspierane finansowo przez fundusze private equity
rozwinelyby sig bez ich zaangazowania kapitalowego, reinwestujac zatrzymane zyski
netto. Aczkolwiek bez silnej dawki kapitalowej z funduszy PE wdrazane przez firmy
technologiczne innowacje rozwijalyby si¢ znacznie wolniej [Panfil 2005].

Warunkiem, aby sektor private equity/venture capital stat si¢ jednym z czynni-
kéw wazrostu gospodarki, jest stworzenie oraz realizacja polityki publicznej,
uwzgledniajacej potrzeby tego sektora oraz zapewniajacej mu spdjne warunki dzia-
lania. Wtedy to fundusze private equity/venture capital beda realizowaé cykl finan-
sowania, poczawszy od firm nowo utworzonych, poprzez spotki wyodrebnione z
czeSci aktywow ich podmiotéw macierzystych, az po wykupy.

Duzy udzial w procesie umacniania si¢ rynku private equity/venture capital ma
Europa Srodkowa i Wschodnia. Zwiekszone zainteresowanie dawnego bloku komu-
nistycznego to gtéwnie efekt integracji z Unia Europejska. Centralnymi punktami na
inwestycyjnej mapie sa tutaj kraje o duzych rynkach wewnetrznych, jak Polska czy
Wegry. Konkurowanie o ciekawe projekty sklania jednak inwestorow do wychodze-
nia poza granice europejskiej integracji. Coraz wigkszym zainteresowaniem ciesza
sie kraje dawnej Jugostawii, a takze Rumunia (przyktadem moze tu by¢ zaangazo-
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wanie kapitatu funduszu Enterprise Investors w sie¢ spozywcza Artima) czy Bulga-
ria (ktora osiagnela najwiekszy przyrost inwestycji w calej Europie Wschodniej w
roku 2004) [Tamowicz 2006]. Atrakcyjnos¢ tych rejonéw wynika po czgsci z same-
go charakteru dziatalnos$ci funduszy ale takze dlatego, iz popyt na pewne towary czy
ustugi na tych rynkach dopiero sig pojawia.

Bardzo istotny oraz pozytywny wptyw na rozwéj prywatnych inwestycji na ryn-
ku $rodkowo i wschodnio europejskim ma proces integracji europejskiej. Akcesja
jest kolejnym ewolucyjnym krokiem w rozwoju rynku, dokladajacym sie niejako do
jego przemiany z egzotycznego na rynek bardziej dojrzaty [Manz 2004, s. 7].

W ciagu ostatnich kilkunastu lat rynek PE/VC w tym regionie znacznie sig zmie-
nit i zbliza si¢ poziomem do krajéw Europy Zachodniej. Tempo tego rozwoju jest
réome w réznych krajach i jest zwigzane z rozwojem gospodarczym oraz poziomem
ryzyka inwestycyjnego [Stefanowski 2005].

Wyglada na to, ze dlugo oczekiwane przystapienie do Unii Europejskiej zachgci-
to do podejmowania dziatah w dziedzinie PE/VC w Europie Srodkowo-Wschodniej.
Proces integracji rynku PE/VC bedzie skutkowal w miare jak ustawodawstwo oraz
koszty prowadzenia intereséw beda coraz bardziej zblizone do norm europejskich
[Sormani 2003]. Nastapily rowniez zmiany zwiazane z tym faktem, na ktore ocze-
kiwaty firmy zarzadzajace funduszami. Najwazniejsze z nich wymieniono poniZe;:

e powoli nastgpuje eliminacja barier w handlu z krajami UE, co daje bodziec
rozwojowy spotkom eksportujacym na te rynki,

e nastgpuje naptyw funduszy strukturalnych UE, co poprawia infrastrukturg oraz
przyspiesza rozwoj gospodarczy,

e nastgpuje przenoszenie produkcji przez miedzynarodowe przedsigbiorstwa do
regiondw bogatych w wykwalifikowana, lecz tansza sile robocza,

« nastapilo wejécie na rynki Europy Srodkowej i Wschodniej funduszy inwestu-
jacych dotychczas wylacznie w krajach Unii, co zwigkszylo sume inwestycji zagra-
nicznych w Polsce i regionie,

e nastgpuje konsolidacja podobnych firm dziatajacych w réznych krajach euro-
pejskich, powoli zanika bariera miedzy Europa Zachodnia i Wschodnia.

Europa Srodkowo-Wschodnia byta w roku 2005 najlepszym regionem na $wiecie
pod wzgledem zyskéw z inwestycji w fundusze private equity i venture capital. Tak
wynika z szacunkéw Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju jako gléwnego
inwestora w tym regionie. Oszacowal on, ze zyski z tych inwestycji przyniosty mu
55% stopy zwrotu [Europejski Bank... 2006].

Jezeli spojrzy sie¢ na gospodarkg poszczegdlnych krajéow Europy oraz doswiad-
czenia zwigzane z rynkiem omawianego zagadnienia, mozna stwierdzié, ze sektor
funduszy private equity/venture capital zapewnia trwaly pozytywny mechanizm
tworzenia warto$ci. Rysunek 2 przedstawia cykl finansowania inwestycji private
equity/venture capital.
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Rys. 2. Cykl finansowania inwestycji private equity/venture capital

Zrédto: Postulat EVCA wobec Polityki Unii Europejskiej Panstw Czlonkowskich.

Inwestorzy instytucjonalni (przede wszystkim fundusze emerytalne, banki oraz
towarzystwa ubezpieczeniowe) zapewniaja wigkszo$é §rodkéw finansowych w fun-
duszach private equity/venture capital, ktore z kolei firmy zarzadzajace tymi fundu-
szami inwestuja w nowo powstajace przedsigbiorstwa badz tez w rozwdj, wsparcie
lub korzystna restrukturyzacje istniejacych juz spétek o duzym potencjale wzrostu.
Kiedy nowe srodki finansowe zostang przekute w sukces gospodarczy, przedsiebior-
stwa, ktdre skorzystaly z finansowania private equity/venture capital, staja si¢ moto-
rem wzrostu calej gospodarki.

Zyski, ktére dzieki inwestycji osiaga firma i jej inwestorzy, sa czgsto realizowane
w drodze wprowadzania jej akcji na gietde lub poprzez polaczenie czy tez przejecie
przez inng spolke. Osiagany w ten sposéb dochdd, ktéry zazwyczaj przewyzsza
poziom dochodu uzyskiwanego z bardziej tradycyjnych inwestycji kapitalowych
[Performance Measurement... 2004], staje si¢ nowym zZrédtem kapitatu oraz zacheta
do dalszej redystrybucji srodkéw finansowych, zapewniajac zaréwno zgromadzenie
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satysfakcjonujacego poziomu oszczedno$ci emerytalnych i funduszy ubezpiecze-
niowych, jak i zapoczatkowanie kolejnych cykli inwestycyjnych.

W dzisiejszych czasach kapital jest alokowany w skali migdzynarodowe;j i kieru-
je sig¢ go do najbardziej konkurencyjnych gospodarek na swiecie, ale takze do tych,
ktdére zaczynaja uczyé si¢ przyciagaé pieniadze, stajac si¢ dobrym miejscem na wy-
korzystanie mozliwosci osiagniecia olbrzymich stép zwrotu poprzez np. inwestycje
typu private equity/venture capital. Rynki te okre§lane sa mianem rynkow wscho-
dzacych.

Emerging markets, a wigc wylaniajace sig rynki, G. Kolodko definiuje jako ko-
lejny segment poszerzajacego sie obszaru gospodarki globalnej. Rynki te, ,,wylania-
jac sie”, otwieraja si¢ na ich penetracje poprzez umozliwienie lokowania tam z zy-
skiem wolnych kapitaléw i sprzedaz towarow, a takze pozyskiwanie zasobdéw, w
tym relatywnie taniej sily roboczej. W ten sposéb rynek si¢ wylania i globalizuje
dodatkowy popyt, ktdrego zaspokajanie staje si¢ mozliwe, znikaja bowiem bariery
polityczne, ekonomiczne i finansowe w dostepie do juz rozwinigtych regionéw
§wiata [Kotodko]. Dobrym odzwierciedleniem tego typu rynku moze by¢ polski
rynek.

Czotowi politycy polscy w deklaracjach programowych czgsto méwia o potrze-
bie przyspieszenia rozwoju Polski. Prezydent Lech Kaczynski opowiada si¢ za
wzmocnieniem polskiego kapitatu i zalezy mu na tym, by najlepsze polskie konsor-
cja byly poréwnywane z podobnymi na Zachodzie. Byly premier Kazimierz Mar-
cinkiewicz méwit o pilnej potrzebie tworzenia marki polskiej, rozpoznawalnej na
rynku globalnym. Mozna by zauwazy¢ starcie si¢ dwdch wizji rozwoju Polski [Wa-
lendziak 2005]. Pierwsza zakladata nadrabianie zaleglo$ci wzgledem spoleczenstw
zachodnich, druga natomiast inwestowanie w technologie po to, by méc konkuro-
waé na rynkach globalnych.

W 2003 r. przeprowadzone zostaly badania statystyczne pozwalajace na zgroma-
dzenie podstawowych danych historycznych na temat sektora private equity/venture
capital w Polsce. Badania przeprowadzila PriceWaterhauseCoopers przy wspolpra-
cy EVCA. Nie uwzgledniono w nim funduszy regionalnych, ktére to nie inwestuja
w Polsce. Badaniu poddano 21 firm zarzadzajacych 52 funduszami private equ-
ity/venture capital w latach 1990-2002. Wyniki pokazaty, ze w dos¢ krotkim czasie
taki rynek wschodzacy jak Polska oraz inne kraje Europy Srodkowej-Wschodniej
staly si¢ rynkiem dynamicznego rozwoju sektora PE/VC. Badania nie uwzgledniaja
jedenastu funduszy, ktére nie odpowiedzialy na kwestionariusz. Suma kapitalu do-
stgpnego na inwestycje w Polsce 1 regionie od 1990 r. wyniosta blisko 5 mld euro.
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021 funduszy dla Polski (36%)
M 31 funduszy dla Polski i innych krajéw regionu (64%)

Rys. 3. Laczny kapital na inwestycje funduszy PE/VC od 1990 r.

Zrédto: PriceWaterhauseCoopers.

Nastgpnie uwzgledniono kwoty pozyskane w kolejnych latach przez fundusze
PE/VC na inwestycje w Polsce i innych krajach regionu.
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Rys. 4. Kapitaly pozyskane do funduszy PE/VC na inwestycje w Polsce i innych krajach regionu
w okresie 1990-2002

Zr6dio: PriceWaterhauseCoopers.

Rysunek 5 przedstawia zrodta kapitalu. Niemal wszystkie Zrodla kapitalu pocho-
dza spoza Polski i regionu Europy Srodkowej i Wschodnie;j.
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Rys. 5. Fundusze PE/VC na tle innych zrédet kapitalu

Zrédto: PriceWaterhauseCoopers.
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Rys. 6. Kapitat zainwestowany przez fundusze PE/VC w latach 1990-2002
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Kolejne dane pokazane na rys. 6 to kapital (2,3 mld euro) na inwestycje, ktérym
lacznie dysponowaty 32 fundusze (51% zainwestowano w Polsce, 29% w pozosta-
tych krajach regionu, 20% pozostato do zainwestowania na koniec 2002 r.)

Badania pokazuja, iz 638 spdtek pozyskalo kapital od funduszy (w okresie 1990-
-2002), z czego 65% sposrdd nich ma siedzibg w Polsce. Do konca 2002 r. fundusze
wyszly z 325 sposrdd 638 spotek.

[ obecny portfel (liczba spétek) Ml zakonczone inwestycje (liczba spotek)

wszystkie spotki korzystajace z finansowania

Rys. 7. Liczba spotek korzystajacych z finansowania typu PE/VC

Zrédlo: PriceWaterhauseCoopers.

Wedtlug badania przeprowadzonego przez European Private Equity and Venture
capital Association (EVCA), inwestycje funduszy private equity/venture capital w
Polsce wyniosty 779 min PLN (177 mln euro) w 2003 1., a wigc 0 47% wigcej niz w
2002 r., kiedy to suma inwestycji wyniosta 529 min PLN (137 min euro). EVCA
prezentuje dane w dwéch przekrojach: rynkowym i branzowym, ktére przedstawia-
my ponize;'.

¢ Przekrdj rymkowy uwzglednia inwestycje zrealizowane w Polsce przez firmy
zarzadzajace funduszami z catej Europy.

e Przekrdj branzowy prezentuje dziatalnos$¢ firm zarzadzajacych funduszami, ktd-
re majq siedzibe w Polsce. Dane obejmuja ich dziatalno$é zarowno w Polsce, jak i
za granica, gléwnie w Europie Srodkowej i Wschodnie;.

W 2003 r. inwestycje PE/VC w Polsce wyniosty 779 min PLN, co stanowito
wzrost 0 47% w poroéwnaniu z rokiem 2002, kiedy odnotowano 529 min PLN. Na
wynik ten zlozyly sie zaréwno inwestycje firm dziatajacych w Polsce, jak i zagra-
nicznych firm zarzadzajacych funduszami. Te pierwsze zainwestowaly 586 min
PLN w 2003 r., 0 39% wiecej niz w 2002 r., ktory zamknat sie kwota 422 mln PLN.

! Dane statystyczne pochodza z EVCA 2004 Yearbook oraz CEE Success Stories.
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Inwestycje firm zagranicznych wyniosty 193 min PLN w poréwnaniu do 107 min
PLN w 2002 r., co daje wzrost o ponad 80% (rys. 8).

E Inwestycje z zagranicy

@ Inwestycje funduszy PE/VC z
siedzibg w Polsce

2002 2003

Rys. 8. Inwestycje PE/VC w Polsce w latach 2002-2003
Zrédto: EVCA, CEE Success Stories.

Inwestycje PE/VC w Polsce wzrosty réwniez w relacji do PKB. W 2002 r. wyno-
sity 0,069% PKB, a w 2003 r. — 0,098% PKB. Jednak wskaZnik ten jest nadal
znacznie ponize) $redniej europejskiej, ktéra wynosi 0,284%.

0,9 S — 0.852
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4

03

0,154
0,2 0,098

0t o016 0052 0‘)88 .
o _mm N

Stowacja Czechy Europa Polska Europa Wielka
Srodkowo- ogdtem Brytania
-Wschodnia

0,284

Rys. 9. Inwestycje PE/VC w stosunku do PKB w wybranych krajach Europy (bazowy rok 2003)
Zrédto: EVCA, CEE Success Stories.
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Badanie EVCA skupiato si¢ na dziatalno$ci firm inwestycyjnych private equity
majacych siedzib¢ w Polsce oraz inwestujacych tak Polsce, jak i w calej Europie
Srodkowej i Wschodniej. Zainwestowaty one w 2003 r. 586 min PLN, o0 29% wiecej
niz w roku 2002, kiedy inwestycje wyniosly 454 min PLN.

586

H2002
2003

w min PLN

w Polsce w innych krajach regionu
Rys. 10. Inwestycje polskich firm zarzadzajacych funduszami w latach 2002-2003
Zrédio: EVCA Yearbook 2004.

Srednia wielkoéé inwestycji wzrosta ponaddwukrotnie — z 5,3 min PLN w 2002 r.
do 12,2 min PLN w 2003 r. Jednocze$nie zmniejszyta sie liczba spétek podlegaja-
cych finansowaniu — z 86 w 2002 r. do 48 w 2003 r. Zmianie ulegly réwniez propor-
cje inwestycji pierwotnych, trafiajacych do spotek, ktore wezesniej nie pozyskiwaly
finansowania private equity, i kolejnych, kierowanych do spétek z portfela fundu-
szy. Obrazuje to rys. 11.

1

S L T —

w min PLN

2002 2003

[ inwestycje pierwotne M kolejne

Rys. 11. Inwestycje pierwotne i kolejne
Zrédio: EVCA Yearbook 2004.
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W 2003 r. az 92% (538 mln PLN) stanowily inwestycje pierwotne, podczas gdy
w 2002 r. bylo to zaledwie 164 min PLN, czyli 36% calosci.

Nastapita tez zmiana kierunkéw inwestowania wsrod polskich firm zarzadzaja-
cych funduszami. Polskie firmy private equity zrealizowaly w sektorze 174 min
PLN, czyli 30% calosci inwestycji (2,8 razy wigcej niz w 2002 r. stanowita branza
débr konsumpcyjnych). Spétki PE/VC pozyskaty 149 min PLN (159 min PLN w
2002 r.). Ogromny wzrost zanotowat sektor ustug finansowych (warto$¢ 139 min
PLN); w 2002 r. trafilo don zaledwie 5 mln PLN. Zainteresowaniem inwestoréw cie-
sza si¢ zaawansowane technologie ktére wyniosty w 2003 r. 181 min PLN, czyli 31%
calosci zainwestowanych $rodkéw. W 2002 r. byt to poziom 36 min PLN ogéhu.

Tabela 3. Struktura branzowa inwestycji PE/VC w Polsce w latach 2002-2003

2002 2003
Wyszczegdlnienie kwota liczba kwota liczba
inwestycji % spotek % inwestycji % spolek %

Telekomunikacja/media 63 088( 139 21| 244 173 719 29,7 13| 27,1
Informatyka 17412 3,8 9( 10,5 5231 0,1 1 2,1
Elektronika — inne 2667 0,6 31 35 6 858 1,2 1 2,1
Biotechnologia 2193 0,5 1 1,2 0| 0,0 0] 0,0
Medycyna 16 1671 3,6 3] 35 27082 4,6 2] 42
Energia 31062 6,8 41 47 30419] 52 1 2,1
Dobra konsumpcyjne 159 397| 35,1 12] 14,0 148959 254 7] 14,6
Produkty i ustugi 7 689 1,7 4|1 4,7 0| 0,0 0| 0,0
przemystowe

Chemia i gospodarka 0l 00 0] 0,0 7 826 1,3 1 2,1
materiatlowa

Automatyka przemystowa 8§290{ 1,8 1 1,2 0] 00 0of 00
Produkcja — inne 720601 159 9| 10,5 17247 29 6| 12,5
Transport 27247 6,0 4| 47 5425 0,9 1] 2,1
Ustugi finansowe 5368 1,2 1 1,2 138 605 23,7 5|1 10,4
Ustugi — inne 14683 32 8] 93 6388 1,1 1] 2,1
Rolnictwo 0| 0,0 0| 0,0 149 0,0 1 2,1
Budownictwo 26260 5.8 5[ 5,8 8 780 1,5 4 83
Inne 0 0,0 0] 0,0 13580 23 4 83
Inwestycje ogblem 453 592100,0 86{100,0 585561]100,0 481100,0
High-tech ogbtem 36188 8,0 16| 18,6 181 105]| 309 15| 31,3

Zrédlo: EVCA Yearbook 2004.

Zainteresowanie funduszy w roku 2003 przesungto si¢ w kierunku spétek dojrza-
tych (68% catosci srodkdw), 398 min PLN przeznaczyly one na refinansowanie lub
wykup od poprzednich wtascicieli. W 2002 r. kwota ta wyniosta 209 mln PLN, co
stanowilo 46% Srodkow. Inwestycje w przedsiebiorstwa na etapie ekspansji wynio-
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sty w 2003 r. 178 mln PLN, czyli 30% wszystkich inwestycji. W 2002 r. wyniosty
one 207 min PLN, czyli 46%.
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Rys. 12. Podzial inwestycji pod wzgledem etapu rozwoju spétki
Zrédto: EVCA Yearbook 2004.

Dane EVCA z 2003 r. pokazuja, ze fundusze wyszly z 60 spotek, taczna wartosc¢
poczatkowa stanowila 506 min PLN (306 min PLN w 2002 r.). Oznacza to wzrost
wartosci 0 65%, 30% kwoty dezinwestycji stanowila sprzedaz grupie menedzerskie;j
1/lub dotychczasowym wiascicielom, 22% to dezinwestycja przez gielde. Inwesto-
rowi strategicznemu sprzedano zaskakujaco mata czes¢ (9% w 2003 r. wobec 53%
w 2002 r.). Sprzedaz innemu funduszowi private equity/venture capital wyniosta
3,4% ogdhu. Inne metody stanowity tacznie 23% w 2003 r. (0,3% w 2002 r.).

Specyfikeg oraz rozmiar polskiego rynku PE/VC okre$li¢ mozna za pomoca wielu
wskaznikdw [Gieroczynska]. Aktywnos¢ funduszy w zakresie pozyskiwania $rod-
kéw zawieraja najnowsze dane Europejskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Private
Equity i Venture Capital ukazane w EVCA Yearbook 2006.

W 2005 r. firmy, ktore zarzadzaty funduszami VC/PE, osiagnely poziom
59,1 mln euro na inwestycje w kolejnych latach. W 2004 r. byla to wartosé
303,9 mln euro, a wiec widzimy, jak wartos¢ ta w ciggu roku zmalala. Nalezy
jednakze podkresli¢ wyjatkowosé roku 2004, kiedy to polskie firmy zarzadzajace
funduszami pozyskaty az 1,4 mld zlotych, a wigc kwote zblizona do rekordowe-
go roku 2000.



159

161

w min PLN

22002
®2003

Rys. 13. Dezinwestycje polskich firm zarzadzajacych funduszami w latach 2002-2003
Zrédio: EVCA Yearbook 2004.
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Rys. 14. Inwestycje PE/VC w Polsce w latach 2000-2005 (w mln euro)

Zrédto: Roczmiki Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitatowych 2002-2005, EVCA 2006 Year-
-book.
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Jezeli przyjrzymy si¢ pod katem inwestycji, to firmy zarzadzajace funduszami
PE/VC zainwestowaly w Polsce 154 min euro, jest to wigc 18-procentowy wzrost w
poréwnaniu z rokiem poprzednim.

Obecnie w Polsce dziala ponad 60 instytucji okreslajacych si¢ mianem private
equity. Wida¢, jak znaczne sa roznice migedzy funduszami dzialajacymi w naszym
kraju a funduszami amerykanskimi, gdzie ten sposob inwestowania jest najbardziej
rozpowszechniony. Przede wszystkim polskie fundusze dysponuja niezbyt duzym
kapitatem (od 30 do 300 mln USD), nie sa sktonne do ryzykownych, chociaz poten-
cjalnie zyskownych przedsigwzigé. Mimo to, patrzac na histori¢ tych inwestycji w
Polsce, mozna znalez¢ wiele ciekawych i1 budujacych przyktadéow [Chmielewski
2004).

Od poczatku lat dziewigédziesiatych firmy private equity zainwestowaly w pol-
skie spétki 1,2 mld euro. Do tej pory zrealizowaly ponad trzysta inwestycji, czgsto
wielokrotnie pomnazajac warto§¢ spotek. Przykladem moga tu byé Lukas Bank,
Computerland, Polfa Kutno, Euronet, Eldorado. W chwili obecnej w portfelach fun-
duszy private equity znajduje si¢ ponad dwiescie projektéw. Wskaznik wielkosci
inwestycji private equity w stosunku do PKB w Polsce wynosi 0,07%, w Europie
Srodkowo-Wschodniej 0,1%, a w catej Europie ponad 0,3% [Pokojska 2006].

Od kilku lat Europejskie Stowarzyszenie Venture Capital sporzadza ranking kra-
jow pod wzgledem jakosci srodowiska podatkowego i regulacyjnego rynku venture
capital 1 private equity. Do sporzadzenia tej swoiste] mapy atrakcyjnosci wykorzy-
stuje 13 zmiennych obejmujacych m.in. takie zagadnienia, jak: mozliwo$¢ udziatu
inwestorow instytucjonalnych w rynku venture capital, opodatkowanie firm, zyskéw
kapitatlowych i dochodéw 0s6b prywatnych, érodowisko dla rozwoju przedsigbior-
czosci podatkéw, dzialanie prawa upadio$ciowego, regulacje dotyczace przejec i
akwizycji, dostepne wehikuly inwestycyjne [Tamowicz 2004]. Polska, z ocena 2,13
pkt za §rodowisko stworzone dla funduszy, zajmuje 16 pozycj¢. Mocne strony to
niskie podatki CIT — 19% (warto zauwazy¢, ze $rednia dla Europy wynosi 29%)
oraz podatek od dochodow osobistych.

EVCA opublikowalo w 2004 r. tzw. Central and Eastern Europe Success Stories,
prezentujace najlepsze inwestycje PE/VC w Europie Srodkowo-Wschodnie;j.

Sposréd 25 najlepszych transakeji private equity i venture capital az osiem po-
chodzi z Polski, siedem z Wegier, sze$¢ z Czech oraz po jednej z Chorwacji, Lotwy,
Rumunii i Stowacji [Kozicki 2004]. Polska jest najwiekszym rynkiem private equity
w regionie, rynkiem o rosnacym potencjale inwestycyjnym, czego dowodzi drugi
juz z rzedu rok wzrostu. Warto doda¢d, ze suma inwestycji w Polsce byla wyzsza niz
w kilku innych krajach Unii Europejskiej, m.in. Portugalii — 116 min euro, Austrii —
113 mln euro, Wegrzech — 111 mln euro, Czechach — 39 min euro, Grecji — 26 min
euro i Stowacji — 4 mln euro.

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna stwierdzié, ze w Polsce istniejq
dosy¢ duze zasoby kapitatowe, przekraczajace nawet mozliwosci inwestycji, brakuje
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natomiast dobrego mechanizmu ich alokacji. Wykorzystanie zasobow oferowanych
przez potencjalnych dawcow kapitalu do finansowania nowych przedsigwzigc jest
niezmiemie istotne dla gospodarki polskiej, w ktdrej tempo wzrostu matych przed-
sigbiorstw i restrukturyzacji produkcyjnej czy wlasnoéciowej przebiega bardzo wol-
no. Przyczyna tego stanu jest brak kapitatéw oraz klarownej, dlugoterminowej poli-
tyki rzadu w tym zakresie [Sytuacja w Polsce... 2004].

Kraje wysoko rozwinigte wiele lat wczesniej dostrzegly ogromna role sektora
PE/VC, ktory stanowil motor wzrostu gospodarczego, mechanizm stymulujacy po-
wstawanie nowych miejsc pracy, przyczyne wzrostu innowacyjnosci badz eksportu.
Co wigcej, fundusze te byly waznym instrumentem w procesie restrukturyzacji i
zmian wlasno$ciowych w gospodarce.

Region polski pozostaje nadal jednym z najatrakcyjniejszych, biorac pod uwageg
tak kluczowe czynniki, jak koszt pracy czy wykwalifikowana sita robocza. Wydaje
sig wigc, Ze dalszy rozwdj sektora PE/VC w Polsce jest nieunikniony.

Wobec tak pomyslnej perspektywy mozemy podaé kilka czynnikéw bedacych
swoistym motorem napedzajacym ten sektor w najblizszych latach:

1) dalszy oczekiwany wzrost gospodarki,

2) postepy konwergencji z gospodarka UE,

3) wzrost zainteresowania rynkiem polskim rodzimych funduszy nieinwestuja-
cych do tej pory w Polsce,

4) szybki przyrost kapitalu akumulowanego w nowym polskim systemie emery-
talnym,

5) wplyw dziatalnoéci Krajowego Funduszu Kapitalowego oraz wsparcie fundu-
szy seed capital ze strony funduszy strukturalnych,

6) zakumulowane do$wiadczenie menedzeréw inwestycyjnych.

Istnienie powyzszych czynnikéw powoduje, ze rozwdj tego sektora bedzie wciaz
kontynuowany, tak aby proporcje inwestycji PE/VC do PKB wciaz wzrastaly, po-
dobnie jak to zostato odnotowane w krajach Europy Zachodniej i USA.

Jednakze wobec pewnych istniejacych barier rozwoju tego sektora wskazane jest
aktywne zaangazowanie panstwa, tak jak uczynily to kraje wysoko rozwinigte, w
ktérych rozwdj inwestycji stymulowany byt poprzez odpowiednie inicjatywy rza-
dowe majace charakter prawny, podatkowy i organizacyjny.

Przyciaganie kapitalu bowiem wymaga olbrzymiej profesjonalizacji w promocji
danego kraju, wskazujac na jego perspektywy rozwojowe oraz dazenie do stabiliza-
cji wewngtrznej i zewngtrznej. Najczgsciej wskazywane bariery rozwoju funduszy
wysokiego ryzyka to:

¢ niska jako$¢é kadry menedzerskiej w polskich przedsiebiorstwach,

« staby rozwdj rynku kapitalowego,

e mala podaz atrakcyjnych rozwiazan technologicznych rokujacych sukces ryn-
kowy,
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e system podwdjnego opodatkowania (dochodu funduszy wysokiego ryzyka i
dywidendy akcjonariusza)

o brak atmosfery sprzyjajacej popularyzacji funduszy wysokiego ryzyka [Koma-
siewicz 2004, s. 224].

System europejski pilnie potrzebuje jednolitego rynku zapewniajacego mozliwo-
§ci dynamicznego rozwoju rynku PE/VC. Rynek ten bowiem ma kluczowe znacze-
nie dla osiagnigcia sformutowanych w Lizbonie celéw: wzrostu gospodarczego,
rozwoju innowacyjnosci i konkurencyjnosci. Zauwazmy, ze to wlasciwe ten sektor
daje olbrzymie mozliwosci pobudzania gospodarki, stymulowania innowacyjnosci
czy tez tworzenia nowych miejsc pracy, co jest istotnym czynnikiem rozwoju ryn-
kéw wschodzacych (emerging markets). Niezwykle istotne jest stworzenie spdjnego
ekosystemu przedsigbiorczosci i zaawansowanych technologii. Doé¢ istotnym klu-
czem do sukcesu jest realizacja nastgpujacych postulatow skierowanych wobec poli-
tyki Unii Europejskie;j i panistw czlonkowski przez EVCA :

1. Ochrona i rozwéj przedsigbiorczosci, kultury i edukacji na rzecz przed-
sigbiorczosci w Europie:

I. Rozwj przedsiebiorczosci przez stworzenie ram prawnych.

I1. Rozwdj przedsigbiorczosci poprzez programy edukacyjne i pomocowe.

2. Pobudzanie innowacyjnosci oraz dzialalnosci badawczo-rozwojowej:

III. Pobudzanie innowacyjnosci poprzez tworzenie sprzyjajacych warunkéw do
prowadzenia w Europie §wiatowej klasy badan naukowych.

IV. Pobudzanie innowacyjno$ci poprzez zagwarantowanie specjalnego statusu
dla mlodych firm innowacyjnych w calej Europie.

V. Pobudzanie innowacyjno$ci poprzez stworzenie zintegrowanego, przejrzyste-
go i sprawnego systemu ochrony praw wlasnosci intelektualne;.

3. Poprawa warunkéw pozyskiwania i inwestowania kapitalu przez fundusze
private equity i venture capital jako czynnik stymulujacy rozwdj przedsi¢bior-
czoSci i wzrost gospodarczy:

VI. Poprawa dostgpu do zrédet finansowania poprzez usuwanie ograniczen inwe-
stowania w fundusze private equity/venture capital przez pewne grupy inwestorow.

VII. Poprawa dostgpu do Zrddet finansowania poprzez wsparcie publiczne w
okreslonych branzach, regionach lub wsparcie dla przedsigbiorstw na wczesnym
etapie rozwoju.

VIII. Poprawa dostgpu do zrodet finansowania poprzez stworzenie ogdlnopolskie
struktury prawne;j dla tego typu funduszy, utatwiajacej podejmowanie decyzji inwe-
stycyjnych o charakterze transgranicznym.

IX. Poprawa dostgpu do Zrédet finansowania poprzez stworzenie (najlepiej w
drodze fuzji) ogdlnoeuropejskiego sprawnie dzialajacego rynku (lub rynkéw) noto-
warn i obrotu dla przedsigbiorstw o duzym potencjale rozwoju.

Dziatania na rzecz spehienia tych postulatow pozwola na zidentyfikowanie i
wyeliminowanie istniejacych jeszcze w Europie barier rozwoju dynamicznej gospo-
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darki majacej fundamenty na tak waznym podtozu, jak rozwoj przedsigbiorczosci i
innowacji.

Proces integracji oraz globalizacji stawia przed Polska, jako jednym z przedsta-
wicieli rynkow wschodzacych, powazne wyzwania. Wszelkie dzialania na rzecz
dostosowania polskiej gospodarki do standardéw europejskich, co wigcej — akcepta-
cja sposobow zarzadzania oraz metod wprowadzania nowoczesnych technologii,
zdecydowanie ulatwig powigzania z rynkami globalnymi.

Konieczne jest wigc stworzenie programu dlugofalowe;j polityki panstwa, polega-
jacego na zwigkszaniu korzysci ptynacych z proceséw globalizacyjnych uwzgled-
niajacym podstawowe cele rozwoju gospodarczego. Sukces w sferze szybkiego tem-
pa wzrostu gospodarczego osiagany jest bowiem z jednej strony dzigki bezinflacyj-
nemu przyrostowi wlasnego popytu oraz w warunkach konkurencyjnosci rynkow
korzystania z popytu zewnetrznego, z drugiej za$ dzieki zdolnosci dlugofalowego
przyciagania oszczedno$ci zewnetrznych, powodujac zwigekszanie ich mocy wy-
tworczych.
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ECONOMICAL DRIFT OF PRIVATE EQUITY/VENTURE CAPITAL
IN THE EMERGING MARKETS

Summary

The purpose of this publication is to highlight the important factors in the process of the
economical development of Poland in the sector of Private Equity/Venture Capital.

In order to accomplish the aforementioned objectives, the analysis has been undertaken based on
the statistical data of EVCA, PriceWaterHauseCoopers between the years 2000 and 2005.

The above data from PWC has been an immense source of knowledge to reflect changes that have
taken place in this investment world of the capital market.

In summary, the article has described the functionality barriers of the Private Equity/Venture
Capital market in Poland and has indicated important factors on further growth of this segment in
Poland.

Furthermore, very important source of knowledge for this article has come from the website of the
Polish Private Equity Association (PSIK), which is one of the most important treasuries, providing in
depth knowledge about the Private Equity/Venture Capital.

Furthermore, the authors have conducted and researched a series of publications and available
reports that have been published recently on the market. The authors believe that the enclosed paper
will be treated as a small contribution in analyzing and researching the information on the growing role
of the Private Equity/Venture Capital in Poland.
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