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Rozwoj finansowania typu private equity w Polsce
i w innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

Wstep

Dynamiczny rozwdj polskiego rynku finansowego niejednokrotnie zostat uznany za jed-
no z najwigkszych osiagnie¢ polskiej gospodarki w okresie po przemianach ustrojowych
zapoczatkowanych w 1989 r. Symbolem tego sukcesu stala si¢ Gietda Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie, ktorej ambicja jest bycie centrum finansowym w tej czesci Europy.
Nalezy przy tym zwroci¢ uwage na fakt, iz wraz z rozwojem rynku finansowego w Polsce
zmienia si¢ zarowno jego wielkos$¢, jak i struktura. Zjawisko to nalezy interpretowaé pozy-
tywnie, gdyz w bezposredni sposob pozwala na bardziej efektywne speiniane przez rynek
finansowy jednej ze swoich podstawowych funkcji, jaka jest mozliwie najlepsza alokacja
zasobOw. Z jednej strony inwestorzy uzyskuja dostep do szerszej oferty produktéw in-
westycyjnych, z drugiej natomiast zmniejszaja si¢ bariery finansowania dla r6znych pro-
jektow. Przykladem tych strukturalnych zmian moze byé rozw6j rynku funduszy Private
Equity (PE) w ostatnich latach.

Niniejsza publikacja przedstawia przeglad literatury dotyczacej determinant rozwoju
sektora funduszy PE oraz jego dotychczasowy rozwdj w Polsce, ktora stala sie¢ kluczowym
rynkiem dla funduszy tego typu w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Celem arty-
kutfu jest ocena obecnego stopnia rozwoju oraz krytyczna analiza potencjatu dalszego
wzrostu tego rynku.

1. Determinanty rozwoju sektora funduszy private equity

Kryteria, jakimi kieruja si¢ zarzadzajacy funduszami PE przy podejmowaniu decyzji doty-
czacych geograficznej alokacji kapitalu, byly juz wielokrotnie przedmiotem badan. Wsrod
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najwazniejszych determinant aktywnoSci funduszy podwyzszonego ryzyka znajduje si¢
wielko$¢ oraz dynamika wzrostu gospodarki danego kraju. W swoich badaniach Romain
ivan Pottelsberghe de la Potterie (2004) udowodnili, ze dziatalno$¢ funduszy private equity
podlega wahaniom cyklicznym i jest SciSle zwigzana z koniunkturg gospodarcza. Szybszy
wzrost PKB wiaze si¢ z wigkszymi mozliwo$ciami przeprowadzenia inwestycji przez te
fundusze (Gompers, Lerner 1998). Poza sama dynamika rozwoju gospodarczego jest jesz-
cze wiele innych czynnikdw, ktore wplywaja na decyzje zarzadzajacych funduszami. Black
i Gilson (1998) zwrdcili uwage na znaczenie rozwoju rynku kapitatowego dla wielkosci ak-
tywow funduszy podwyzszonego ryzyka. Na kanwie ich badan Jeng i Wells (2000) dowie-
dli, ze kluczowym czynnikiem jest przede wszystkim iloS¢ i warto$¢ debiutow publicznych.
Analizy Gompersa i Lernera (2000) potwierdzily z kolei, ze kapital dedykowany ryzy-
kownym inwestycjom naptywa do gospodarek charakteryzujacych si¢ gtebokim i plynnym
rynkiem kapitalowym. Interesujace sa rowniez wnioski Balboa i Martiego (2003), ktorzy
wskazuja na zalezno$¢ pomi¢dzy naplywem tego typu kapitatu oraz plynnoscia zaobser-
wowang rok wczeéniej. Mdwiac o wplywie rozwoju rynku kapitatowego na aktywnosé
funduszy private equity, szczegblnie w kontekscie Polski, nalezy wspomnie¢ o istotnym
znaczeniu rozwoju rynku diugu korporacyjnego, o ktérym pisata Greene (1998).

Kolejnym czynnikiem, ktéry ma wplyw na decyzje zarzadzajacych funduszami,
sg regulacje prawne, szczeg6Olnie w takich kluczowych obszarach jak podatki, rynek
pracy czy ochrona praw wlascicielskich. Analizujac wplyw obnizki stawki podatkowe;j,
Gompers i Lerner (1998) dowiedli, ze nizszy podatek dochodowy dla przedsi¢biorstw
pozytywnie wplywa na nowe inwestycje przeprowadzane przez fundusze PE. Do po-
dobnych wnioskéw doszli Bruce (2000, 2002), Cullen i Gordon (2002) oraz Bonini
i Alkan (2009), ktérzy przeanalizowali wplyw stawki podatkowej na atrakcyjnos¢ da-
nego segmentu biznesu. Koncentrujac si¢ na regionie Europy Srodkowo-Wschodniej,
Groh i Liechtenstein (2009) przeprowadzili ankiete skierowana do zarzadzajacych
funduszami, z ktérej wynika, ze nizsze stawki podatkowe stanowig silng determinant¢
do inwestowania w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej Warto rowniez wspomnieé
o znaczeniu prawa pracy dla rynku PE. Badania wskazuja, ze zbyt sztywne przepi-
sy i niska elastyczno$¢ rynku pracy moga zmniejszy¢ atrakcyjnosé gospodarki z per-
spektywy zarzadzajacych funduszami. Nadmierna ochrona praw pracowniczych, moze
mie¢ negatywny wplyw na poziom zatrudnienia oraz wzrost gospodarczy (Lazear 1990;
Blanchard 1997). Znaczaca zalezno$¢ pomigdzy regulacjami rynku pracy a aktywnoScia
funduszy private equity udowodnili w swoich badaniach Black i Gilson (1998). Specyfika
dziatalnoS$ci funduszy podwyzszonego ryzyka zaktada dtugoterminowy charakter inwe-
stycji (przewaznie 3-5 lat), polaczony najcz¢sciej z migdzynarodowa dywersyfikacja.
Z tego tez powodu jako$¢ przepisow prawnych dotyczacych ochrony praw inwesto-
rOéw moze mie¢ istotny wplyw na decyzje zarzadzajacego. La Porta i in. (1997 i 1998)
potwierdzili, ze otoczenie prawne determinuje zaréwno wielko$¢ i rozwdj lokalnego
rynku kapitatowego, jak i mozliwoSci pozyskania zewnetrznego finansowania. Z kolei
Cumming, Schmidt i Walz (2010) stwierdzili, ze roznice pomi¢dzy poszczegdlnymi kra-
jami dotyczace efektywnosci systemu prawnego oraz standardéw rachunkowosci lezg
u podstaw poziomu aktywnoSci funduszy PE. Warto réwniez przywota¢ inne badania
La Porty i jego wspotpracownikow (2002), jak rowniez Lernera i Schoara (2005), ktore
$wiadcza o odwrotnej zaleznosci pomigdzy wysokoscig kosztu kapitalu a prawna ochro-
ng praw inwestorskich.

Cecha wyrdzniajaca fundusze PE od uznawanych w Polsce za bardziej tradycyjne fir-
my inwestycyjne, tj. Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych czy Powszechne Towarzystwa
Emerytalne, jest ich profil inwestycyjny, ktory zaktada wzglednie wigksze zaangazowa-
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nie w projekty innowacyjne. Kultura przedsigbiorczoSci danego spoteczefistwa moze
zatem mieé wplyw na strategiczne decyzje funduszy dotyczace alokacji. W literaturze
przedmiotu zaproponowano kilka metod pomiaru poziomu przedsigbiorczosci, bgdacej
z natury cechg bardziej jakoSciowa. Jedna z tych miar sg wydatki poniesione na badania
i rozw0j nowych produktéw — zaréwno w sferze biznesowej, jaki w sferze naukowe;j.
W swoich badaniach Gompers wraz z Lerner (1998) odkryli zalezno$¢ pomigdzy po-
ziomem tych wydatkow a aktywnoScig inwestycyjna funduszy typu private equity. Inna
metod¢ pomiaru w swoich analizach wykorzystata Schertler (2003), ktéra wskazata na
pozytywna i silng dodatnig korelacj¢ pomigdzy decyzjami alokacyjnymi zarzadzajacych
a liczbg nowych patentdw oraz liczbg pracownikéw zajmujacych si¢ badaniami i roz-
wojem nowych produktéw w danej gospodarce. Szerzej na problem przedsi¢biorczosci
spojrzeli Lee i Peterson (2000) oraz Baughn i Neupert (2003), ktorzy poddali dysku-
sji czynniki wplywajace na kulture przedsigbiorczosci oraz powody jej zréznicowania
w poszczegodlnych krajach. Stwierdzili oni, ze wyzszy poziom przedsi¢biorczosci w danej
gospodarce pozytywnie wplywa na spoteczng akceptacj¢ udziatu kapitatu podwyzszone-
go ryzyka w lokalnym rynku finansowym. To z kolei moze w bezposredni sposdb miec
swoje odzwierciedlenie w aktywnos$ci funduszy PE. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze
fundusze PE sa jedynie czgScig wigkszej catosci. Dla prawidiowego i bardziej efektyw-
nego funkcjonowania tych funduszy niezbedna jest infrastruktura w postaci takich in-
stytucji jak kancelarie prawne, banki inwestycyjne, konsultanci czy butiki inwestycyjne.
Stworzenie kompletnych struktur wymaga czasu, dlatego wigkszym zainteresowaniem
ciesza si¢ gospodarki o dojrzatym rynku PE. Poczucie bezpieczefistwa inwestorow wy-
nika zar6wno ze spolecznej akceptacji dzialalnoSci funduszy podwyzszonego ryzyka, jak
tez z historii jego dotychczasowego rozwoju (Sapienza, Manigart, Vermeir 1996). Na
decyzje zarzadzajacych funduszami wplywa wiele czynnikdw, z ktorych nie wszystkie sg
mierzalne. Nalezy zatem mie¢ na uwadze, iz trudno jednoznacznie uszeregowac powyzej
wymienione kryteria wedtug waznosci.

Rosnace zainteresowanie funduszy PE regionem Europy Srodkowo-Wschodniej
sktonito Groha, Liechtensteina i Canele (2009) do przeprowadzenia badan majacych
na celu identyfikacje czynnikéw, jakie stoja za decyzjami zarzadzajacych. Przygotowali
oni ankiete, ktora skierowali do ponad tysigca osob z sektora PE. Na podstawie jej wy-
nikow stwierdzili, ze region Europy Srodkowo-Wschodniej — na réwni z Indiami — jest
najbardziej interesujacym regionem aktywnosci funduszy PE. Warto przy tym podkresSlic,
ze w samym regionie Europy Srodkowo-Wschodniej zarzadzajacy najbardziej doceniaja
Polske. Zaraz za nig sklasyfikowali Czechy i Wegry. Ich analizy wykazaty réwniez nega-
tywne cechy tych gospodarek. Stwierdzili, ze zarzadzajacy nie sa zadowoleni z poziomu
ochrony praw inwestorow. Jakos¢ i niska transparentnoS$¢ przepisoOw prawa przektadaja
si¢ bezposSrednio na zakladane przez nich ryzyko inwestycji. Inne badania, przeprowa-
dzone przez Farag, Hommel, Witt i Wright (2004), ktérych celem byto poréwnanie Pol-
ski, Czech i Wegier z Niemcami, z perspektywy zarzadzajacych funduszami PE, wyka-
zaly inne staboS$ci. Ankietowani inwestorzy zwrdcili uwage na brak wykwalifikowanych
menedzerow na lokalnych rynkach, ktérych mozna zatrudni¢ do rozwoju projektu. Poza
tym podkreslili ograniczona mozliwo$¢ finansowania projektu przy wykorzystaniu dtugu.
Wedlug autordw artykutu ulepszenie regulacji, ktérych konsekwencja byloby wzmocnie-
nie praw wierzycieli, pozytywnie wplyng¢toby na wzrost udziatu kapitatu przeznaczonego
na ryzykowne inwestycje w calym rynku kapitatowym.

Zrealizowanie si¢ prognoz méwiacych o kontynuacji wzmozonej aktywnosci funduszy
PE w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej w najblizszych latach moze skutkowa¢ wzro-
stem znaczenia oraz trwalym wpisaniem si¢ tych funduszy w struktury polskiego rynku
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finansowego. Z perspektywy inwestorow powierzenie kapitatu funduszom PE moze by¢
interesujaca alternatywa dla bardziej tradycyjnych produktéw inwestycyjnych. Wazne jest
jednak, ze wyzsza oczekiwana stopa zwrotu jest zwigzana z koniecznoScia akceptacji wyz-
szego ryzyka. Dla inwestordw istotny jest rowniez fakt, ze inwestycja w ten typ funduszy
wigze si¢ z relatywnie niskg ptynnoscia posiadanych Srodkéw (brak mozliwosci ich wyplaty
w okresie trwania funduszu). Adresatem kapitatu funduszy PE sa przedsigbiorstwa, ktore
uzyskuja dostep do nowego Zrodia finansowania. Miedzy innymi dla przedsigbiorstw we
weczesnej fazie rozwoju moze to by¢ istotny element finansowania wzrostu. Z tej perspek-
tywy warto zaznaczy¢, iz takie gospodarki jak Stany Zjednoczone czy Wielka Brytania,
w ktoérych dominuje anglosaski model sektora finansowego z istotng rolg rynkow kapi-
tatowych, postrzega si¢ jako bardziej innowacyjne niz te, ktdre opieraja si¢ na modelu
niemiecko-japoniskim (Tadesse 2007).

2. Rozwaj funduszy private equity w Polsce

Dla uproszczenia dziatalno$¢ funduszy PE mozna podzieli¢ na trzy podstawowe elemen-
ty: gromadzenie kapitalu, inwestowanie oraz dezinwestycje. Dane empiryczne dotyczace
rynku funduszy PE, a szczeg0lnie etapu gromadzenia kapitalu, s3 dostgpne najczesciej
dla calych regiondw, a nie poszczegdlnych gospodarek. Jest to efektem charakterystyki
dziatalnosci tych podmiotéw, ktore w swojej polityce inwestycyjnej nie ograniczaja si¢ do
jednego kraju. Rysunek 1 obrazuje wielkoS¢ kapitatu pozyskanego przez fundusze PE
w latach 2002-2014.

Rysunek 1

Kapital pozyskany przez fundusze PE dedykowany inwestycjom
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Analizujac warto$¢ kapitalu pozyskanego przez fundusze PE dedykowane regionowi
Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2002-2014, mozna wyodr¢bnié dwa okresy: przed
i po globalnym kryzysie gospodarczym. W pierwszym okresie dynamika wzrostu pozyska-
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nych §rodkéw byta znaczna, ale zostata istotnie ograniczona po 2008 r. Jest to zbiezne
z globalnymi trendami.

Kluczowa dla zrozumienia podstaw rozwoju rynku PE w Polsce jest analiza nie tylko
wielkoSci pozyskanego kapitalu, ale przede wszystkim jego struktury. Charakterystyczny
dla rynkéw rozwijajacych sie jest fakt, iz kapitat pochodzi w zdecydowanej wickszoSci od
zagranicznych inwestoréw. Rysunek 2 obrazuje struktur¢ pozyskanych kapitalow w ciggu
ostatnich oSmiu lat.

Wiodacym zrodiem kapitatu dla funduszy PE w Europie Srodkowo-Wschodniej pozosta-
ja europejscy inwestorzy. W tatach 2012 i 2014 istotni byli rowniez inwestorzy spoza Europy
(gtownie z Azji oraz USA). W kontekscie kontrybucji regionalnego kapitalu wyjatkiem pozo-

Rysunek 2

Struktura geograficzna Zrédel kapitalu pozyskanego przez fundusze PE
dedykowanego inwestycjom w Europie Srodkowo-Wschodniej (w %)
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staje 2011 r., w ktorym to fundusze PE pozyskaty ponad 37% od inwestoréw krajowych. Byto
to jednak efektem programu uruchomionego przez chorwacki rzad w wysokosci 289 min
euro, a kapitat ten byt dedykowany jedynie inwestycjom na terenie Chorwacji. Pomijajac
wplyw tego programu na statystyki, udzial inwestor6w lokalnych wyni6st zaledwie 8,3%.
Rozr6zniajac inwestoréw ze wzgledu na ich rodzaj, gtéwnymi zrodtami kapitatu funduszy
dziatajacych w Europie Srodkowo-Wschodniej sa przede wszystkim fundusze funduszy,
agencje rzadowe oraz fundusze emerytalne. Ich faczny udziat w 2014 r. wynidst ok. 65%.

Dane dotyczace przeprowadzonych inwestycje pozwalaja juz na precyzyjniejszy po-
dzial geograficzny. Polskie przedsigbiorstwa naleza do najbardziej atrakcyjnych celow
inwestycyjnych dla funduszy PE w regionie. Jak pokazuja statystyki, w Polsce jest prze-
prowadzanych najwigcej transakcji (78 inwestycje w 2014 r.). W latach 2011-2014 ponad
40% wartoSci wszystkich transakcji bylo przeprowadzonych w Polsce. Nalezy pamigtac,
iz co do zasady powinno wystepowac opOZnienie pomiedzy pozyskaniem kapitatu a jego
inwestowaniem. Wielko$¢ zgromadzonego kapitalu w danym okresie moze zatem stuzy¢
za prognostyk wielkosci dokonanych inwestycji w kolejnych okresach.
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Rysunek 3
Warto$¢ inwestycji przeprowadzanych przez fundusze PE w Polsce
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Atrakcyjnosé regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym Polski, wynika m.in. z po-
tencjatu rynku wewnetrznego. W konsekwencji znaczna czeg$¢ inwestycji dotyczy sekto-
row z ekspozycja na krajowa konsumpcje. Zgodnie z danymi European Private Equity &
Venture Capital Association (EVCA) w ostatnich latach wiodacymi sektorami, w ktérych
fundusze PE przeprowadzaly swoje inwestycje, byly telekomunikacja oraz dobra konsu-
menckie, w ktdrych dokonywano ponad 1/3 inwestycji (wedtug wartosci).

Ostatnim z elementéw funkcjonowania funduszy PE jest etap dezinwestycji, a wigc
sprzedaz posiadanych aktywow. Wsrdd wielu strategii wyjscia z inwestycji nalezy wspo-
mniec o czterech podstawowych, ktére w rozpatrywanym tutaj okresie odpowiadaly $red-
nio za 74% wszystkich dezinwestycji funduszy dziatajacych w Europie Srodkowo-Wschod-
niej. Naleza do nich: sprzedaz przedsigbiorstwa inwestorowi branzowemu badZ innemu
funduszowi PE oraz debiut gietdowy i wykup menedzerski.

Poréwnujac strategie wyjscia funduszy dziatajacych w roznych regionach, warto zwro-
ci¢ uwage na kilka aspektdw. Przede wszystkim wyjScie z inwestycji poprzez sprzedaz
inwestorowi branzowemu stanowi gtéwng strategie dla funduszy zorientowanych na re-
gion Europy Srodkowo-Wschodniej. Wedtug niektorych badan jest to zwiazane z dopiero
rozwijajacym si¢ rynkiem publicznym (wyjScie poprzez IPO) i nie w pelni rozwini¢tym
rynkiem funduszy PE (sprzedaz inwestorowi finansowemu) (Leeds, Sunderland 2005).
W Europie Zachodniej dezinwestycje poprzez sprzedaz inwestorowi branzowemu row-
niez maja istotne znaczenie, jednak nie dominujg. Z kolei odsprzedanie aktywow innym
funduszom PE jest czgSciej spotykane w Europie Zachodniej, poza latami 2008 i 2009.
W okresach dobrej koniunktury gietdowej atrakcyjna moze by¢ strategia polegajaca na
wejsciu przedsigbiorstwa na gietde (IPO). Wykupy menedzerskie sg podobnie popularne
w calej Europie, jak i w Europie Srodkowo-Wschodniej.
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Rysunek 4
Udzial wybranych strategii wyjScia z inwestycji przez fundusze PE w dezinwestycjach ogélem
dla regionu Europy Srodkowo-Wschodniej oraz dla calej Europy (w %)
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3. Stopien wykorzystania finansowania typu private equity
oraz perspektywy na przyszlosé

W ostatnich latach Polska byta liderem pod wzgledem wartosci inwestycji funduszy private
equity w ujeciu bezwzglednym w Europie Srodkowo-Wschodniej (ok. 40% inwestycji w la-
tach 2011-2014). Rozmiar tego rynku oraz istotno$¢ wptywu finansowania tego rodzaju
na gospodarke nalezy jednak rozpatrywac w ujeciu wzglednym. Mozna to zobrazowac,
wykorzystujac wskaznik relacji zainwestowanych przez fundusze PE §rodkéw do wartosci
produktu krajowego brutto (PKB). W przypadku Polski relacja ta w latach 2005-2014 wa-
hata si¢ od 0,05% do 0,18%. Implikuje to silna, cho¢ nie najsilniejsza, pozycj¢ Polski na tle
innych krajow regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Istotng zmienna pozostaje jednak
rozmiar poszczegdlnych gospodarek. PKB Polski jest zdecydowanie najwigksze sposrdd
krajow regionu, a w konsekwencji wzrost relacji inwestycji do PKB wymaga wigkszych
nakladéw w ujeciu bezwzglednym niz w innych poréwnywanych krajach.

Analizujac wskaznik relacji inwestycji funduszy PE do PKB w kontekscie catego regio-
nu, widzimy, ze Polska jest jednym z wiodacych krajéw w Europie Srodkowo-Wschodniej.
Sam region Europy Srodkowo-Wschodniej, biorac pod uwage opisywane relacje, odstaje
jednak od $redniej dla catej Europy. Zjawisko to jest obserwowane od lat, a wplyw na nie
mial m.in. okres transformacji politycznej i gospodarczej przez jaka przechodzily pafistwa
tego regionu (Pruchnicka-Grabias 2008).

Na podstawie zaobserwowanej luki pomiedzy udzialem inwestycji typu private equity
w stosunku do PKB w Polsce oraz catej Europie mozne wywnioskowac o istnieniu spo-
rego potencjatu do kontynuacji wzrostu zainteresowania inwestycjami w Polsce przez
fundusze PE. Sprzyja temu sytuacja gospodarcza Polski, ktora jako jedyne panstwo
w Europie notowala wzrost PKB w kazdym roku w latach 1996-2014. Ponadto for-
mufowane prognozy zakiadaja utrzymanie si¢ wzrostu PKB na poziomie 3,3% i 3,4%

Rysunek §

Relacja wartosci inwestycji funduszy PE w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
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Zrédto: EVCA (2014, 2015a, 2015b), Eurostat (2015).
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Tabela 1

Relacja warto$ci inwestycji funduszy private equity w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
do wartoSci ich PKB (w %)

Kraj 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |Srednia
:31311:; gowina | 012 | 006 | 0.00 | 0,04 | 0.05 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 | 0.03
Bulgaria 000 | 0,14 | 0,56 | 025 | 0,51 | 022 | 0,02 | 021 | 0,03 | 0,01 | 0,19
Chorwacja 0,00 | 0,04 | 0,02 | 021 | 0,06 | 003 | 003 | 007 | 0,04 | 0,10 | 0,06
Czarnogora . « | 000|081 | 000|000 ]| 000000/ 000]000]| 010
Czechy 011 | 032 | 0,13 | 026 | 092 | 015 | 0,09 | 0,07 | 0,09 | 0,19 | 023
Estonia 012 | 003 | 023 | 009 | 0,03 | 018 | 0,04 | 0,11 | 0,15 | 020 | 0,12
Litwa 0,07 | 008 | 0,53 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,09 | 0,02 | 0,05 | 0,11 | 0,10
ELotwa 0,07 | 000 | 0,11 | 027 | 0,01 | 0,03 | 0,11 | 0,01 | 0,05 | 0,14 | 0,08
Macedonia . « 023] 000022000000 000|009 |000]| 007
Rumunia 009 | 012 | 0,17 | 021 | 0,18 | 0,09 | 0,05 | 0,02 | 0,05 | 0,05 | 0,10
Serbia . « | 065|005 000|005 000001 |005]| 09 | 02
Slowacja 0,05 | 0,05 | 0,04 | 005 | 0,00 | 0,02 | 0,01 | 0,14 | 0,00 | 0,02 | 0,04
Slowenia 001 | 0,13 | 0,00 | 0,01 | 023 | 0,02 | 0,04 | 0,01 | 0,01 | 0,04 | 0,05
Ukraina . e | 024|028 004|009 005003001000 009
Wegry 017 | 0,88 | 022 | 043 | 023 | 0,07 | 0,19 | 0,10 | 0,06 | 0,16 | 025
Polska 005 | 012 | 0,14 | 017 | 0,09 | 018 | 0,18 | 0,12 | 0,10 | 0,06 | 0,12
v}igr{,’\z i:;ggio 0,07 | 022 | 0,19 | 020 | 024 | 0,12 | 011 | 0,08 | 0,06 | 0,10 | 0,14
Europa 042 | 0,60 | 0,53 | 039 | 0,19 | 032 | 033 | 026 | 026 | 0,28 | 036

Zrédto: EVCA (2014, 2015a, 2015b), Eurostat (2015).

odpowiednio w 2015 r. i 2016 r. (Eurostat). Dla poréwnania prognozy dla calej Unii Eu-
ropejskiej wynosza odpowiednio 1,8%, 2,1%. OczywiScie obecng oraz przyszla sytuacje
gospodarcza poszczegllnych krajow nalezaloby oceniaé¢ z wykorzystaniem wigksze;j
liczby wskaznikéw, a wigc bardziej kompleksowo, jednak sprowadzajac analiz¢ jedynie
do wartoSci i tempa zmian PKB mozna zaktadaé, iz Polska bedzie w kolejnych latach
zyskiwata na atrakcyjnosci wzgledem innych europejskich krajow. Co wigcej, z uwagi na
liczbe ludnosci wynoszaca ponad 38 mln obywateli (najliczniejsza populacja w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej) Polska stanowi atrakcyjny rynek wewngtrzny. Dodat-
kowym czynnikiem pozytywnie wplywajacym na wzrost sektora funduszy PE w Polsce
w kolejnych latach moze by¢ takze kontynuacja utatwiania prowadzenia dziatalnoSci
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gospodarczej. Jak wynika z opracowan Banku Swiatowego, Polska w zestawieniu opu-
blikowanym w 2014 r. zajela 32. miejsce, podczas gdy w 2011 r, byla to 70. pozycja.
Oczywiscie osiagnigta pozycja nadal kreuje duzy potencjat do poprawy i zwigkszenia
atrakcyjnoSci Polski dla inwestorow.

Kolejng determinantg rozwoju rynku PE jest rozwdj gietd papieréw wartosciowych,
w rozumieniu liczby oraz wartoS$ci debiutow. Jak pokazuja statystyki, GPW stala si¢
w ostatnich latach liderem posrdd organizatoréw obrotu kapitalowego w regionie Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej oraz jednym z czofowych rynkéw w calej Europie. Na rynku
gtéwnym w 2014 r. mialy miejsce 13 transakcje IPO, podczas gdy na NewConnect 22. Na
tle innych gietd w Europie byt to jeden z najaktywniejszych rynkéw pod tym wzgledem
(tab. 2). Niemniej, co ciekawe, jeszcze kilka lat temu liczba debiutéw na NewConnect
siggala nawet 172 (2011 r.). W kategorii wartosci pozyskanego kapitatu kluczowe dla
warszawskiej gietdy w ostatnich latach pozostawaly transakcje prywatyzacyjne, aczkolwiek
w 2014 r. takowych nie bylo, a coraz wigksze znaczenie maja IPO firm prywatnych.

Istotng determinantg rozwoju rynku PE jest takze dostgpno$¢ finansowania dtuznego
w postaci obligacji korporacyjnych. W Polsce rynek ten jest w wigkszoSci rynkiem nie-

Tabela 2
Liczba oraz wartos$¢ IPO na poszczegolnych gieldach
Gielda Liczba IPO \zv;i;‘);};?
London Stock Exchange 137 19394
NASDAQ OMX 62 4524
Euronext tacznie 41 10 495
Euronext Paris 32 5479
Euronext Amsterdam 6 4250
Euronext Brussels 2 636
Euronext Lisbon 1 130
GPW 35 313
Borsa Italiana 26 2593
Oslo Bgrs & Oslo Axess 17 1572
Deutsche Borse 17 3565
Borsa Istanbul 13 253
BME 13 4514
SIX Swiss Exchange 6 1155
Irish Stock Exchange 3 483
Wiener Borse 2 194
Bucharest Stock Exchange 1 444
Athens Stock Exchange 1 35
Budapest 1 3
Luxembourg 0 0

Zrédto: PWC (2015).
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publicznym, funkcjonujacym w ramach bankow, ktore de facto traktujg obligacje jako
quasi-kredyt. Coraz wigcej przedsigbiorstw decyduje si¢ jednak na notowanie swoich ob-
ligacji na rynku publicznym. Istotnym czynnikiem, ktdry na to wplynal, byto uruchomienie
w 2009 r. systemu Catalyst dedykowanego instrumentom diuznym. W roku uruchomienia
liczba emitentéw w ramach systemu Catalyst wynosifa 12, a w 2014 r. byto ich juz pra-
wie 200. W 2009 r. warto$¢ emisji wyniosta ok. 10 mld zi, w 2014 — ponad 500 mld zt. Moz-
na zatem zaobserwowa¢ dynamiczny rozwoj tego rynku, niemniej w porOwnaniu z krajami
Europy Zachodniej czy Ameryki P6Inocnej nadal pozostaje on niedorozwinigty.

Z drugiej strony, przed funduszami PE na polskim rynku rysuja si¢ ograniczenia i za-
grozenia. Wsrdd ich m.in. bardzo konkurencyjny rynek, wysoki stopiei ostroznosci inwe-
storéw czy regulacje prawne ograniczajace mozliwo$¢ swobodnego angazowania Srodkow
w inwestycje niepubliczne przez fundusze emerytalne, bedace istotnymi dostarczycielami
kapitatu dla funduszy PE na rynkach rozwini¢tych. Najwiekszym zagrozeniem dla poten-
cjatu rynku moze by¢ istotne oslabienie gospodarcze, w tym spowolnienie w krajach, do
ktorych eksportuja polskie firmy (np. Niemcy). OczywiScie z punktu widzenia zarzadzaja-
cych funduszami PE kluczowym czynnikiem bedzie rowniez liczba i rodzaj potencjalnych
celow inwestycyjnych. W tym kontekScie istotng role w nadchodzacych latach moga ode-
gra¢ firmy rodzinne. Przedsi¢biorstwa w duzej czgéci zatozone ok. 20-25 lat temu bgda
w najblizszych okresach wchodzi¢ w faze sukcesji. Zgodnie z badaniami PARP (2015)
ponad potowa firm w Polsce to wlasnie firmy rodzinne, z czego ok. 20% to firmy Srednie
i duze, a wigc potencjalnie odpowiadajace kryteriom funduszy PE.

Podsumowujac, polski rynek inwestycji funduszy PE jest czotowym w&rod krajow Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej, jednak jego relatywna wielko$é w stosunku do wartosci PKB
w calej Europie pozostawia miejsce do potencjalnego wzrostu. Biorac pod uwagg sytuacje
makroekonomiczng Polski na tle innych krajow europejskich, a takze inne czynniki wpty-
wajace na ten rynek, mozna sformutowaé wniosek, iz rynek ten w kolejnych latach bedzie
rosl, a wraz z nim wykorzystana miara relacji inwestycji PE do PKB.

Whnioski

Przeprowadzona analiza determinant rozwoju rynku funduszy private equity wskazata, iz
kluczowymi sa m.in.: sytuacja gospodarcza, otoczenie prawne, rozw0j krajowego rynku
kapitatowego oraz rynku diugu korporacyjnego. Ich ksztatt w Polsce w ciggu ostatnich
kilkunastu lat ewoluowal, czego efektem jest obecny stan rozwoju rynku PE w Polsce.
W ujeciu regionalnym (Europa Srodkowo-Wschodnia) polski rynek jest czotowym pod
wzgledem wartosci inwestycji. W ujeciu wzglednym (w stosunku do wartosci PKB) jest
jednym z najbardziej rozwinigtych. Porownujac jednak udzial inwestycji typu PE do PKB
w Europie Srodkowo-Wschodniej i w szerszym ujeciu (dla catej Europy, a wigc uwzgled-
niajac panstwa rozwinigte), uwidacznia si¢ duza dysproporcja. Zaobserwowana luka sta-
nowi miejsce na potencjalny dalszy rozwdj tego rynku w Polsce i zwigkszenie jego warto-
Sci. Sprzyja temu przede wszystkim wzglednie lepsza sytuacja gospodarcza w Polsce niz
w innych europejskich krajach w ostatnich latach (w rozumieniu wzrostu PKB). Sytuacja
makroekonomiczna, a wigc potencjalne spowolnienie lub recesja, stanowi jednak takze
zrodto najwigkszego zagrozenia. Wsrod innych przestanek wykorzystania wspomnianego
potencjatu wzrostu nalezy wymienic rozwijajacy sie rynek kapitalowy, budowany publicz-
ny rynek diugu korporacyjnego (w ramach Catalyst) czy sukcesj¢ w firmach rodzinnych,
dla ktorych fundusze PE moga by¢ partnerem. Pozytywne perspektywy dla polskiego ryn-
ku PE potwierdzaja takze przeprowadzone badania atrakcyjnosci poszczegolnych panstw.
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Wedtug The Global Venture Capital and Private Equity Country Attractiveness Index
(Groh, Liechtenstein i Lieser, 2012) Polska jest 36. najbardziej atrakcyjnym krajem na
calym §wiecie i najatrakcyjniejszym w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, co potwier-
dza sformutowang wczeSniej pozytywna ocene potencjatu wzrostu tego rynku w Polsce.

Tekst wplynal: 20 stycznia 2013 r.
(wersja poprawiona i zauktalizowana: 18 wrze$nia 2015 r.)
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ROZWOJ FINANSOWANIA TYPU PRIVATE EQUITY W POLSCE
I WINNYCH KRAJACH EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIE]

Streszczenie

Artykul opisuje rozwo6j finansowania typu private equity w Polsce i w innych krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej w ciagu ostatnich 10 lat. W pierwszej czesci artykulu autorzy omawiaja
gléwne determinanty rozwoju rynku PE, takie jak wielkos¢ i dynamika krajowej gospodarki, sto-
pien rozwoju lokalnego rynku kapitalowego, regulacje prawne (zwlaszcza w zakresie inwestycji
zagranicznych), system podatkowy i kultura przedsigbiorczosci. Druga cz¢$¢ opisuje rozwoj rynku
PE w Polsce i innych krajach ESW oraz strukture tego rynku. Polska stata si¢ wiodacym rynkiem
PE w ESW, skupiajacym ponad 40% ogodlnej wartosci transakcji tego typu zawieranych w tym
regionie. Fundusze PE stanowig rosnaca cz¢$¢ rynku kapitalowego w Polsce, a ich taczna warto§¢é
jest takze dos$¢ znaczaca w poréwnaniu z warto$cig PKB. Niemniej jednak istnieje nadal wiele
miejsca na dalszy wzrost inwestycji dokonywanych w tym segmencie rynku kapitatowego, tym
bardziej ze gospodarka polska rozwija si¢ do$¢ pomyslenie.

Stowa kluczowe: fundusze private equity, rynek kapitatowy, Polska, Europa Srodkowo-Wschodnia
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THE DEVELOPMENT OF PRIVATE EQUITY FINANCE IN POLAND
AND OTHER CEE COUNTRIES

Summary

The paper describes the development of private equity finance in Poland and in other CEE
countries during the last 10 years. The first part of the paper discusses the main determinants of
the development of the PE market, such as size and growth of the domestic economy, the devel-
opment stage of the local capital market, legal regulations (notably as regards foreign investors),
tax system, and corporate culture. The second part describes the development of the PE market
in Poland and in other CEE countries as well as its structure. Poland has become the leading PE
market in CEE, representing more than 40% of the total transaction value in the region. The PE
funds represent a rising part the Polish capital market and their total value is also quite significant
as compared with the value of GDP. Nevertheless, there is still much room for a further growth
of investments made within this capital market segment, the more so because Polish economy is
growing quite well.

Key words: private equity funds, capital market, Poland, CEE

PABBUTUE ®UHAHCUPOBAHUSA PRIVATE EQUITY B IIOJIBIIE
U B IPYTUX CTPAHAX IIEHTPAJIbHO-BOCTOYHOM EBPOIIBI

Pe3wme

B crarbe onuceiBaeTcs pa3BuTHe ((MHAHCHPOBAHMA THUIA private equity B Ilonbile U B Opyrux
crpanax LlenTpanpHo-BocTouHoi EBpomnsl Ha mpotskennn nocieaanx 10 net. B mepBoit wactu craten
aBTOPHI AHAITM3UPYIOT IIIAaBHBIC JETEPMHUHAHTHI Pa3BUTHS pbiHKa PE, Takne kak 00beMbI 1 AUHAMUKA
OTEYECTBEHHOW YKOHOMHKH, CTETICHb Pa3BUTHU MECTHOTO (POHIOBOTO PHIHKA, IOPUIMIECKHE YPETYIIH-
poBaHus (0COOEHHO B 001aCTH UHOCTPAHHBIX MHBECTULIUI), CUCTEMY HAJIOTOOONI0XKEHUS U KyIBTypY
HIpeNpUHIMaTeNbCTBA. Bo BTopoii yacTu onuceiBaercs pa3sutue peiika PE B Ilonbiue u B apyrux
ctpaHax LlentpanbHo-BocTtounoit EBpornbl, a Takke CTpyKTypa 3Toro pbiHKa. [losblia crana Beaymmum
peiakoM PE B 3TOM permone — 3mech 3akmrogaercs cBbime 40% oT oOmIeil CTOMMOCTH CHIEJIOK 3TOTO
tina. ®onasl PE aBistioTes pactymei acTeio (hoHI0BOTO phIHKA [lombmy, a ux o0mas CTOMMOCTh
TaKKe JOBOJIPHO 3HAYMTEIIbHA 10 CpaBHEHUIO co crouMocTsio BBII. Tem He MeHee, ppIHOK elle Jalek
OT HACBIIEHUS U CYIIECTBYIOT XOPOILIE NePCIEKTUBLI U1 AalbHEHIIIEero pocTa MHBECTHIUMH, cCoBepIIIa-
€MBIX B 9TOM CerMeHTe ()OHIOBOTO PhIHKA, TeM OoJiee, YTO MOJIbCKAsi SKOHOMUKA Pa3BHBAETCS JOBOJIBHO
YCIIEIIHO.

KioueBble ciioBa: oHIB private equity, GoHIoBBII pIHOK, [lonpma, LlenTpansHo-BocTounas
EBpomna



