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Streszczenie: W momencie rozpoczegcia sig kryzysu wiadomo bylo, ze dotknie on wszystkich
dziedzin zycia gospodarczego, w tym obszaru private equity. Obserwatorow tej czgsci rynku
finansowego interesowata jednakze odpowiedz na pytanie, z jaka sita i w jakich obszarach
zaznaczy on swoja obecnos¢. Celem tego artykutu jest analiza segmentu private equity W Eu-
ropie i Polsce pod katem oceny, w jakim stopniu kryzys wptynat na aktywnos$¢ tego sektora
w zakresie gromadzonych $rodkéw, dokonywanych inwestycji oraz dezinwestycji, a takze
zgromadzonych portfeli inwestycyjnych wraz z proba nakreslenia najblizszych perspektyw
dla tego sektora.
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1. Wstep

W ostatnich latach jestesmy $wiadkami kryzysu gospodarczego, jaki ogarnat niemal
caty swiat. Wptyw tych zdarzen dotyka niemal wszystkich aspektow zycia politycz-
nego, gospodarczego i spotecznego. W dziedzinie finansow obserwuje si¢ skutki
oddziatywania kryzysu zaréwno na tradycyjne instytucje finansowe, takie jak banki
czy firmy ubezpieczeniowe, jak i na klasg instytucji inwestycji alternatywnych, do
jakich nalezy obszar private equity | venture capital. Jego znaczenie wyraznie wzro-
sto w ostatnich latach, ale zrozumienie istoty jest nadal — nie tylko w Polsce — sto-
sunkowo ograniczone [Gurung, Lerner 2010, s. VII]. Przez private equity rozumie
si¢ inwestycje na niepublicznym rynku kapitalowym w celu osiagnigcia $rednio-
i dhlugoterminowych zyskéw z przyrostu wartosci kapitatu. Private equity/venture
capital (PE/VC) moze by¢ wykorzystane na rozw6j nowych produktow i techno-
logii, zwigkszenie kapitatu obrotowego, przejmowanie spotek lub tez na poprawg
1 wzmocnienie bilansu spotki. Venture capital (VC) jest jedna z odmian private equi-
ty. Sa to inwestycje dokonywane we wczesnych stadiach rozwoju przedsigbiorstw,
shuzace uruchomieniu danej spotki lub jej ekspansji [Glossary 2007]. Gospodarcze
znaczenie private equity przejawia si¢ m.in.:

1) we wspieraniu rozwoju firm o wysokim potencjale we wczesnych fazach
w zakresie rozwoju oraz wzrostu w nowych i innowacyjnych obszarach tam, gdzie
inne zrodla finansowania sa trudno dostgpne;
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2) w zmianie pokolen w istniejacych juz przedsigbiorstwach rodzinnych;

3) we wspieraniu wzrostu matych firm do przedsiewzig¢ duzej skali;

4) w inwestowaniu w istniejace firmy poprzez zagospodarowywanie tych obsza-
row duzych firm, ktére utracity swoje znaczenie;

5) we wdrazaniu programéw rewitalizacji przedsigbiorstw w celu lepszego do-
stosowania firm do zmiennych warunkoéw rynkowych, ochrony i zwigkszania za-
trudnienia.

W dalszej czesci artykutu autor bedzie si¢ postugiwal jednolita nazwa private
equity do opisu zjawisk zachodzacych w wyzej okreslonym zakresie.

W momencie rozpoczecia sig kryzysu wiadomo byto, ze dotknie on wszystkie
dziedziny zycia gospodarczego, w tym obszar private equity. Obserwatorow tej
czesci rynku finansowego interesowata jednakze odpowiedz na pytanie, z jaka sita
i w jakich obszarach zaznaczy on swoja obecnosc.

Z poczatkowych obserwacji sytuacji s$wiatowego sektora finansowego w latach
2008 1 2009 w Europie ptynely dos¢ optymistyczne wnioski dla tej branzy. Okaza-
lo sig, ze inwestycje dokonywane w ramach private equity cieszyty si¢ do$¢ duza
odpornoscia na kryzys — przynajmniej w jego poczatkowej fazie. Zalety wynikaja
przede wszystkim z tego, ze spotki portfelowe funduszy inwestycyjnych nie sg, co
do zasady, notowane na gietdach, a wigc nie podlegaja czesto histerycznej ocenie
zdestabilizowanych rynkéw finansowych.

Zauwazono wprawdzie zmniejszenie ilosci nowych inwestycji, szczegodlnie
w przypadku najwigkszych operacji wykupow (tzw. mega buyouts) [ European pri-
vate... 2009, s. 1]. Wedlug wstepnych danych za 2008 r. wartos¢ inwestycji w faze
wykupow w Europie osiagneta poziom jedynie 49,9 mld euro, co oznacza spadek
niemal 0 40% w stosunku do roku poprzedniego. Obnizenie wartosci inwestycji byto
wige wigksze niz w 2001 r., kiedy to kwoty zainwestowane w relacji do 2000 r. zre-
dukowaty sig jedynie 0 30% [,,EVCA Yearbok™ 2002, s. 10]. Jako przyczyng takiego
stanu rzeczy widziano m.in. brak zainteresowania wielu bankow do lewarowania
inwestycji. Z pola widzenia zarzadzajacych funduszami zniknelty wigc inwestycje
wspierane kredytem bankowym — z racji znanych perturbacji zwiazanych z ptynno-
$cig bankow i ogolnym kryzysem zaufania w Swiecie finansow.

Paradoksalnie w poczatkach kryzysu szczego6lnie w Stanach Zjednoczonych po-
jawily sie w dyspozycji sektora private equity duze zasoby gotowkowe. Srodki wy-
cofywane z innych obszarow rynkow kapitatowych trafialy do sektora private equ-
ity. Szczegodlnie duze zainteresowanie wykazywaty fundusze emerytalne [Pension
funds... 2009, s. 1]. Szacowano, ze w Stanach Zjednoczonych, gdzie kryzys zaczat
objawiac si¢ juz w koncu 2007 r., w pierwszej potowie 2008 r. do sektora wptynely
kwoty, jakie nigdy dotad nie pojawily si¢ w zadnym z potroczy w historii private
equity. Wspominano nawet o mozliwosci zaistnienia poczatku ztotego okresu priva-
te equity [Butler 2009, s. 4]. W 2009 r. sytuacja w tym kraju juz nie byla postrzegana
tak optymistycznie [Trouble in America... 2009, s. 2].
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Niemniej jednak — w dobie ogdlnej niepewnosci na rynkach finansowych — za-
inwestowanie kapitatu w obszar o korzystnych fundamentach byto niewatpliwie do-
brym pomystem. Szczegolnie dobre widoki — jak na 6wczesne warunki gospodarcze
— miaty nowe inwestycje w segment venture capital. Z racji niskiej wyceny rynko-
wej wielu spotek zwigkszato to zdolnos$¢ sektora private equity do inwestowania
w momencie, kiedy wiele innych branz napotykato problemy techniczne i ptynno-
sciowe, co stwarzato niepowtarzalng szans¢ wzmocnienia pozycji tego sektora na
przysztos¢ [Coller 2008, s. 9].

Jednoczesnie zaczely pojawiaé si¢ problemy z planowanymi na najblizszy czas
dezinwestycjami. Dotyczyto to podmiotéw znajdujacych si¢ juz od dluzszego czasu
w portfelach funduszy private equity. Ze wzgledu na stosunkowo maty popyt zgta-
szany na rynkach finansowych zaczgto oferowac za nie ceny niezadowalajace fun-
dusze private equity. Rozwoj tendencji w tym kierunku uderzat istotnie w podstawy
funkcjonowania funduszy private equity. Przed podejmujacymi decyzje o momencie
dezinwestycji pojawiaty si¢ coraz czgstsze dylematy: czy zadowoli¢ si¢ stosunkowo
niskim zyskiem z inwestycji w danym momencie, czy utrzymywac nadal zamrozone
srodki w spotkach portfelowych, dodatkowo ponoszac koszty zarzadzania takimi in-
westycjami [Nazelle 2008, s. 17]. Co do zasady bowiem decyzja o dezinwestycji po-
winna by¢ podejmowana jedynie wtedy, kiedy jest to optacalne dla funduszu private
equity 1 w zwiazku z tym z reguty nie jest ona dokonywana pod presja czasu. Kryzys
W znaczacy sposob zaczat zaburza¢ klarowno$¢ sytuacji decyzyjnej. Stosunkowo
niska cena podyktowana ogélnym niedostatkiem pieniadza w gospodarce powodo-
wata w funduszach private equity nieche¢ do dezinwestycji. Wahania te wspomagata
swiadomos¢, ze stosunkowo bogate w $rodki i niezadowolone z zanizonych zyskow
fundusze, w dobie powszechnego i istotnego wowczas spadku cen nosnikow energii
1 surowcow czesto mogly sobie pozwolic¢ na dalsze wspieranie swoich spotek portfe-
lowych oraz kreowanie i dalsze wspieranie sprawnych ekonomicznie i organizacyj-
nie bytow gospodarczych bez koniecznosci dokonywania drastycznych cig¢ w ich
dofinansowaniu.

Wazna 1 korzystna przewaga konkurencyjna sektora bylo silne ostabienie i
w zwiazku z tym przecena wielu podmiotow gospodarczych, co stwarzato sektorowi
private equity mozliwosci przejmowania firm za stosunkowo niewielka cene.

Mimo wielu trudno$ci mozna zaryzykowaé stwierdzenie, ze branza private equ-
ity nalezata poczatkowo do grupy niewielu obszardéw rynku finansowego, ktore cha-
rakteryzowala nie najgorsza sytuacja finansowa, niemniej jednak publikacje EVCA?!
wskazywaly na potrzebg daleko idacej przezornosci [Coller 2008, s. 9-11]. Uczest-
nicy dyskusji na temat wptywu kryzysu na procesy w private equity byli ostroznymi
optymistami. Chyba prawidtowe podejscie do tych zagadnien okreslato zdanie Un-
certainty? Perhaps. Opportunity? Definitely [Nazelle 2008, s. 19].

! European Venture Capital and Private Equity Association — Europejskie Stowarzyszenie na rzecz
Venture Capital i Private Equity.
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Celem tego artykutu jest analiza segmentu private equity w Europie i Polsce pod
katem oceny, w jakim stopniu kryzys wptynal na aktywno$¢ tego sektora w zakre-
sie gromadzonych $rodkéw, dokonywanych inwestycji oraz dezinwestycji, a takze
zgromadzonych portfeli inwestycyjnych wraz z proba nakreslenia najblizszych per-
spektyw dla tego sektora.

W swych badaniach autor postuzyt si¢ ostatnimi dostgpnymi danymi prezen-
towanymi przez EVCA — najwigksza europejska organizacja badajaca i w sposob
ciagly monitorujaca ten rynek. Analiza bgdzie dotyczyta Europy reprezentowanej
przez 20 krajow: Unii Europejskiej bez krajéw nadbattyckich, Butgarii, Cypru, Luk-
semburga, Malty, Stowenii i Stowacji oraz z uwzglednieniem Norwegii i Szwajcarii.
Roczniki EVCA podaja zaangazowanie w obszar private equity jedynie tych kra-
jow, ktore rozmiarami aktywnosci kwalifikuja si¢ do obserwacji. W dalszej czesci
artykutu tak okreslony podzbior panstw oznaczono symbolem UE20. W kazdym
z prezentowanych zestawien autor przedstawia takze sytuacj¢ Polski w przekrojach
danych wyzej zdefiniowanych.

2. Gromadzenie Srodkéw przez fundusze private equity

Analiza sytuacji w sektorze private equity rozpoczyna si¢ od wielkosci srodkow,
jakie naptynety w latach 2000-2009 do omawianego obszaru. Dane liczbowe na ten
temat zgromadzono na rys. 1.

Rys. 1. Wartos$¢ srodkow wniesionych do obszaru private equity w Europie i Polsce
w latach 2000-2009

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie rocznikéw ,,EVCA Yearbook” za lata 2001-2010.
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W Europie szczytowym osiagnigciem w zakresie gromadzenia $rodkow przez
fundusze private equity byt 2006 r. Zgromadzono w nim 112 mld euro. W dwéch ko-
lejnych latach zanotowano ten sam poziom pozyskanych $rodkoéw (81 mld euro), zas
na koniec 2009 r. mozna zaobserwowac gwattowny ich spadek, do kwoty 16 mld euro.
Oznacza to jednocze$nie, iz warto$¢ przejetych na przestrzeni roku srodkow byta
w Europie najnizsza w czasie ostatniej dekady. Podobnie jak w USA w latach 2007
1 2008 najbardziej szczodrym donatorem byly fundusze emerytalne, ktore w poszu-
kiwaniu stabilniejszych niz rynek akcyjny lokat kapitalu wybraty segment private
equity (odpowiednio 17 1 27%) [,,EVCA Yearbook” 2010]. W Europie jednakze ak-
tywnos$¢ tych instytucji nie zapobiegta niestety gwattownemu spadkowi w 2009 r.

Sytuacja na polskim rynku private equity przedstawiata si¢ w sposdb podobny,
z ta r6znica, ze W naszym kraju zanotowano jeszcze w 2008 r. do$¢ istotny wzrost
z 571 mln euro do 743 mln euro (o ponad 30%). Ostatni rok analizy byt jednak okre-
sem istotnego spadku do poziomu 126 min euro (spadek o 83%).

3. Inwestycje funduszy private equity

Druga kategoria najczesciej przywotywana do scharakteryzowania sektora private
equity jest warto$¢ inwestycji funduszy private equity w spotki portfelowe. Informa-
cje na ten temat zgromadzono na rys. 2.

Rys. 2. Warto$¢ srodkow zainwestowanych w obszarze private equity w Europie i Polsce w latach
2000-2009

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie rocznikow ,,EVCA Yearbook™ za lata 2001-2010.
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W latach 2008 i 2009 europejski sektor private equity w sposob istotny zmniej-
szyl swoje zaangazowanie w inwestycje (odpowiednio 53 i1 23 mld euro) w relacji
do 2007 r., kiedy to uzyskano maksymalne zaangazowanie na poziomie 74 mld euro.
Wielkos¢ zaangazowania na poziomie 23 mld euro w ostatnim roku analizy oznacza
najnizszy stan w badanym dziesigcioleciu. W stosunku do najlepszego osiagnigcia
z 2007 r. zanotowano spadek o niemal 70%, co $wiadczy o bardzo duzym regresie
w dziedzinie inwestycji funduszy.

Wykres dla Polski w zasadzie ,,nasladuje” krzywa europejska, z takim wyjat-
kiem, ze jeszcze w roku 2008 r. Polska doswiadczyta wzrostu zaangazowania fun-
duszy private equity w inwestycje do rekordowego w dziesiecioleciu poziomu
725 mln euro. W nastgpnym roku (2009) zanotowano silny spadek (ok. 33%) do
poziomu 485 mld euro.

4. Dezinwestycje funduszy

Dezinwestycja jest niezwykle istotnym momentem dla wszystkich funduszy private
equity. Ich caly wysitek jest ukierunkowany na ten wlasnie moment. Sens groma-
dzenia $srodkow, ich dalsze zatrudnienie w postaci inwestycji shuzg jednemu celowi —
pomnozeniu otrzymanych §rodkow z pozytkiem zaréwno dla funduszy, jak i dla do-
natorow kapitatow, co staje si¢ mozliwe dzieki korzystnej dezinwestycji. Informacje
0 przebiegu zjawisk w tym aspekcie funkcjonowania funduszy przedstawia rys. 3.

Rys. 3. Warto$¢ dezinwestycji funduszy private equity w Europie i Polsce w latach 2000-2009

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie rocznikow ,,EVCA Yearbook™ za lata 2001-2010.

W Europie na przestrzeni lat 2006-2009 zanotowano silny spadek wartosci dez-
inwestycji z 33 do 13 mld euro. Oznacza to zmniejszenie si¢ wartosci tej kategorii
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aktywnosci o niemal 67%. Poziom osiagni¢ty w koncu 2009 r. (11 mld euro) jest
bliski najnizszej w dekadzie wartosci z 2000 r. (9 mld euro).

Sytuacja w Polsce jest w tendencjach zblizona. Rekordowy pod wzgledem dezin-
westycji byt 2006 r., kiedy osiagnely one poziom 140 mln euro. W koncu 2009 r. ich
warto$¢ spadia do kwoty 38 mln euro, co oznacza spadek o niemal 73% w stosunku
do rekordowego osiagnigcia. Taki rezultat jest najnizszy w okresie 2000-2009.

Przyczyna tak znacznego spadku wartosci dezinwestycji sa sygnalizowane
wcezesniej trudnosci w zbywaniu przedsigbiorstw portfela. W sytuacji kryzysowej
wiele podmiotow — potencjalnych nabywcdoéw spotek z portfeli funduszy private
equity — zanotowato straty w wyniku rynkowej przeceny ich aktywow, ewentualnie
same maja klopoty ze zgromadzeniem kapitatu. W efekcie na rynku finansowym
funkcjonowata zmniejszona ilo$¢ srodkdw. Zanotowano zatem zmniejszony popyt
na sp6tki znajdujace si¢ w portfelach funduszy private equity. Instytucje te stangly
przed dylematem wyrazenia zgody na nizsze ceny (w efekcie nizsze zyski kapita-
lowe), ewentualnie mogly podejmowac decyzje o utrzymywaniu danej spotki przez
kolejne okresy. Poczatki takiej strategii zaobserwowano — o czym juz wspomniano
wczesniej w tym artykule — na poczatku kryzysu i przedstawione dane potwierdzaja
taki przebieg zdarzen w pozniejszych okresach.

S. Wielkos¢ portfeli inwestycyjnych

Na poczatku kazdego roku we wszystkich funduszach private equity istnieje pew-
ne kwantum inwestycji kontynuowanych. Jest ono powigkszane o warto$¢ nowych
przedsigwzie¢ 1 pomniegjszane o dezinwestycje. Wartos¢ wynikowa to portfel inwe-
stycyjny przechodzacy na nastepny rok.

Rys. 4. Wielko$¢ portfeli funduszy private equity w Europie 1 Polsce w latach 2000-2009

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie rocznikéw ,,EVCA Yearbook” za lata 2001-2010.
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Wielkos¢ portfela inwestycyjnego jest o tyle interesujaca liczba, ze stanowi
ona swoista prognozg na nadchodzace lata. Bogaty portfel inwestycyjny z duzym
prawdopodobienstwem $wiadczy o duzym rozmachu i bardzo mozliwym prosperity
branzy private equity w danym kraju w nadchodzacych latach. Analiza rys. 4 sktania
do opinii, ze w minionej dekadzie obserwowalismy konsekwentny wzrost wartosci
portfeli inwestycyjnych funduszy private equity w Europie. W przeciwienstwie do
poprzednich zestawien brakuje zalamania trendu w wyniku zaistnienia zjawisk kry-
zysowych. Wartos¢ europejskigo portfela w ciagu lat 2000-2009 wzrosta o 226%,
a w latach 2007-2009 o 19%.

W Polsce mozna zaobserwowaé podobna tendencje. W badanym okresie war-
to$¢ portfela wzrosta z 839 min euro do 2821 mln euro, co stanowi wzrost o 236%,
a wigc zblizony do warunkow europejskich. W latach 2007-2009 wzrost ten wyniost
niemal 40%.

W przypadku Europy i Polski wzrost warto$ci portfeli wynika z szybszego wzro-
stu inwestycji anizeli spadku dezinwetycji. Tezg¢ t¢ mozna udowodni¢, analizujac
tab. 1irys. 5.

Tabela 1. Bezwzgledny przyrost portfeli inwestycyjnych w Europie i Polsce w latach 2000-2009

Wyszczegolnienie | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Inwestycje

UE20 w mld euro 35 24 28 29 37 47 71 74 53 23

Polska w min euro 202 | 162 84 | 133 | 130 | 154 | 294 | 571 725 | 485

Dezinwestycje

UE20 w mld euro 9 12 11 14 20 30 33 27 14 11

Polska w min euro 44 46 114 | 115 89 116 | 140 95 47 38

Bezwzgledny przyrost portfeli inwestycyjnych (stan na poczatek okresu + inwestycje-

dezinwestycje)
UE20 w mld euro 0 12 29 44 61 78 | 116 | 163 202 | 214
Polska w min euro 0 | 116 85 | 103 | 144 | 182 | 336 | 812 | 1490 | 1937

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie rocznikow ,,EVCA Yearbook™ za lata 2001-2010.

Graficzng prezentacj¢ tych zaleznosci przedstawiono na rys. 5.

Narysunku 5 w obu wypadkach mozna zaobserwowac do$¢ szybki bezwzgledny
przyrost wartosci portfeli. Do celéw pogladowych zalozono, ze wartosci portfela dla
Europy i Polski w 2000 r. wynosity ,,0”.
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Rys. 5. Bezwzgledny przyrost portfeli inwestycyjnych w Europie i Polsce w latach 2000-2009
Zrédto: tab. 5.

6. Najblizsze perspektywy funkcjonowania rynku private equity

Z przeprowadzonej wyzej analizy wynika, ze rynek private equity zostal w sposob
dos¢ istotny dotknigty kryzysem. Znaczace parametry tego rynku, takie jak wartos¢
pozyskanych srodkow, wielko$¢ inwestycji czy dezinwestycji istotnie si¢ zmniejszy-
ty. Mimo wszystko nie mozna powiedzie¢, ze rynek ten zamart.

W artykule autor postugiwat si¢ wielkosciami agregatowymi w odniesieniu do
Polski i Europy. Nalezy jednak pamigtac, ze sytuacja konkretnych funduszy w tym
samym momencie moze by¢ rézna zaleznie od tego, ktory aspekt ich dziatalnosci
jest aktualnie dominujacy. Zwraca na ten fakt powotana pozycja literaturowa. Au-
torka stusznie zauwaza, ze w trudniejszej sytuacji sa te podmioty tego sektora, ktore
odnotowuja przewage [Mikita 2009, s. 5]:

1) dezinwestycji,

2) transakcji wykupowych z udziatem dtugu bankowego;

3) spotek portfelowych uzyskujacych w czasie kryzysu gorsze wyniki finansowe;

4) akwizycji kapitatow.

W stosunkowo dobrej sytuacji sa te fundusze, ktore sa na etapie konstruowania
swojego portfela inwestycyjnego i na rynku spotykaja si¢ ze stosunkowo nizszymi
cenami nabycia spotek.
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Pomimo sytuacji kryzysowej zarowno w Polsce, jak i w Europie dostrzega si¢
optymizm?. Wynika on z wielu przestanek. To wtasnie fundusze private equity maja
w chwili obecnej srodki na inwestycje i moga finansowac firmy w okresie braku in-
nych zrodet pltynnosci [Informacja prasowa... 2009, s. 2]. Minione lata byty bardzo
szczodre w zakresie naptywu nowych $rodkéw do funduszy private equity. Zgro-
madzily one pokazny kapitat, ktorego jeszcze nie byly w stanie zagospodarowac.
Szacuje sig, ze w samym tylko 2007 r. do funduszy private equity w Europie Srod-
kowo-Wschodniej naptyneta kwota 4,25 mld euro®.

Oczekuje sig, ze fundusze, aktywnie wspotpracujac z zarzadami nad zwigksza-
niem warto$ci spotek, beda si¢ przyczyniaty do finalnego sukcesu w zarzadzaniu
spotkami portfelowymi, przez co stworzy si¢ sytuacja, w ktorej nawet w warunkach
kryzysowych zaistnieje szansa na rozwdj rynku private equity [Informacja praso-
wa... 2009].

Juz w okresie kryzysu rozne instytucje finansowe probuja ocenic jego wptyw na
roézne aspekty gospodarki §wiatowej, w tym sektor private equity. Jednym z opra-
cowan bedacych plonem takich badan jest raport opublikowany przez Swiatowe
Forum Ekonomiczne [Gurung, Lerner 2009, s. VIII] Wskazuje on na kilka zalet
sektora private equity, wbudowanych w jego konstrukcje, ktore sprawiaja, ze jest on
do$¢ odporny na obecny kryzys. Z raportu m.in. wynika, ze [Informacja prasowa...
2009]:

1) dziatalno$¢ w zakresie private equity nie niesie systemowego ryzyka, bowiem
na poziomie funduszu nie ma dhugu;

2) fundusze sa istotnym zZrédlem finansowania firm na wszystkich etapach roz-
woju od wczesnej fazy zalazkowej az po restrukturyzacje wielkich korporacji, a w
gospodarce zapotrzebowanie na innowacyjne i zdrowe pod wzglgdem finansowym i
organizacyjnym byty ekonomiczne jest duze;

3) fundusze maja dlugi horyzont inwestycyjny, poniewaz 58% inwestycji pozo-
staje w portfelu funduszy przez ponad 5 lat;

4) fundusze wprowadzaja w spotkach portfelowych wysokie standardy fadu kor-
poracyjnego, co sprawia, ze spotki sa lepiej zarzadzane i przez to bardziej odporne
na zjawiska zwiazane z kryzysem.

Rok 2009 byt trudnym okresem dla funduszy private equity na calym $wiecie,
w tym w Europie Srodkowej. Najblizsze kilka miesiecy zapowiada si¢ jednak duzo
bardziej pozytywnie — ozywienie na gieldach oraz zwigkszona dostgpnos$¢ zadtu-
zenia wptynely pozytywnie na nastroje funduszy. W §lad za tymi zjawiskami idzie
takze poprawa nastrojow. Wskaznik optymizmu obliczony dla sektora w panstwach
Europy Srodkowo-Wschodniej osiagnat poziom z kwietnia 2007 r., a wiec okresu,
kiedy region ten nie byt ogarnigty kryzysem. Optymizm ten ma swoja podbudowg
m.in. w nastgpujacych faktach [Byrne 2010, s. 4]:

2 Strona internetowa Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitatowych http://www.psik.org.pl.
8 Zob. [Pietkun 2009]. O kwocie 3-4 mld euro czekajacej wiosna 2009 r. na zaangazowanie mowi
PSIK w swoim komunikacie [Informacja prasowa... 2009].
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1) nastgpuje stopniowa poprawa sytuacji gospodarczej w catym regionie;

2) nadspodziewanie dobre wyniki finansowe spotek portfelowych obserwowane
przez fundusze private equity;

3) w horyzoncie 6 miesiecy fundusze spodziewaja si¢ dalszego wzrostu aktyw-
nosci gospodarczej w regionie i w zwiazku z tym efektywnosci spotek portfelo-
wych.

Pojawiaja si¢ takze glosy pesymistyczne. Jeden z komentatorow i praktykow
sektora private equity twierdzi m.in., ze ,,wiele z inwestycji przeprowadzonych
przed zatamaniem koniunktury nie osiagnie zaktadanych zwrotow. Jednym z po-
wodoéw beda wywolane kryzysem stabe wyniki spotek portfelowych, a tym samym
ktopoty z obstuga dtugdéw zaciagnigtych na ich akwizycje. Ponadto spowolnienie
gospodarcze nie sprzyja uzyskaniu dobrej ceny sprzedazy przy wyjsciu z inwestycji”
[Fiatek 2010, s. 2]. Na tym tle miatoby dochodzi¢ do upadkéw najpowazniejszych
graczy na $wiatowym rynku. Stabe wyniki funduszy spowodowatyby, ze pewna gru-
pa funduszy nie zdota przekona¢ inwestorow do ponownego powierzenia im swoich
srodkéw 1 zakonczy dziatalno$¢ lub opusci wybrane rynki [Fiatek 2010, s. 2].

7. Zakonczenie

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze sytuacja segmentu funduszy private equity
jest dos¢ dobra. Wprawdzie rynek ulegl czgsciowo hibernacji, ale wyraznie rosnace
portfele w sektorach europejskim i polskim $wiadczg o dobrym ,,zasiewie” na przy-
szto§¢. Dodatkowym elementem pozytywnym sa doniesienia o stabnigciu kryzysu
niemal we wszystkich krajach nim dotknigtych. Autor sktania si¢ do konkluzji, ze
fundusze private equity zostaty poprzez kryzys ograniczone w swobodzie dziatania.
Ze wzgledu na to, ze spodziewane zyski ulegly odsunigciu w czasie, dziatalnos¢ fun-
duszy polegajaca na pozyskiwaniu §rodkéw oraz gospodarowaniu nimi i dezinwe-
stycje wymagaja wigkszej niz dawniej rozwagi. Pomimo zauwazalnego ostabienia
tego segmentu rynku finansowego jego wbudowane w konstrukcjg cechy determi-
nuja stabilno$¢ w dtuzszym okresie i nalezy sadzi¢, ze w miarg ustgpowania kryzysu
okres prosperity funduszy private equity ponownie nadejdzie.
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CRISIS VS. PRIVATE EQUITY IN EUROPE AND POLAND

Summary: It was already well known at the of beginning of crisis that it would affect all
segments of economic life including private equity. The observers of this part of the financial
market were interested in a reply to the question, how deep it would be and which sectors
it would affect most painfully. The main goal of this paper is to analyse the private equity
industry in Europe and Poland paying special attention to the level of its influence on raising
funds, investments, disinvestments and portfolios’ growth. The trial of sketching the nearest
prospects for the private equity industry is also included.



