Aniof

majq apetyt

Pod koniec listopada 2005 r. instytucja nadzorujgca sektor
ustug finansowych w Wielkiej Brytanii — Financial Services
Authority — opublikowata wazny komunikat, ujawniajgc
nieuczciwe praktyki stosowane w reklamach tzw. VCT

- Venture Capital Trusts. Z szybkim rozwojem

tego typu podmiotow wigze sie niemate ryzyko.

ALEKSANDRA WYTWER

irmy udostepniajace kapitatwyso-

kiego ryzyka w Europie pokrywa-

ja swoja pajeczyna coraz wieksza
grupe kapitatobiorcéw. Czy zmieniajacy
sie charakter sektora kapitatu wysokiego
ryzyka wplynie na ksztatt sektora usthug fi-
nansowych w Europie? Jakie wzorce mo-
glyby zostac przeniesione na rynek polski,
aby przyspieszy¢ jego rozwoj?

Specjalne pieniadze

Szeroko zakrojona akcja reklamowa pro-
wadzona przez Venture Capital Trusts
w Zjednoczonym Krélestwie wyraznie
pokazuje, ze walka o pozyskanie pienie-
dzy na inwestycje o podwyzszonej ryzy-
kownosci nie ogranicza sie tam do gru-
Py 0s6b najzamozniejszych. Kuszenie
posiadaczy kapitalu roztaczaniem nie
do konca prawdziwej wizji szybkiego
iwysokiego zysku musiato zwrdci¢ uwa-
ge brytyjskiego regulatora.

Venture Capital Trusts sg zarzadzane
przez brytyjskie firmy private equity.
Ich utworzenie miato znaczacy wpltyw
na rozwoj sektora. Wedtug szacunkéw
British Venture Capital Association
(The Economic Impact of VCTs in the
UK), spolki wspierane przez VCT
od 1995 r. dostarczyty budzetowi po-
nad 1,7 mld funtéw brytyjskich docho-
déw podatkowych, a ich przychody ze
sprzedazy wyniosly ok. 8 mld funtéw
brytyjskich.

Brytyjski sektor private equity jest najle-
piej rozwiniety w Europie. Fundusze wy-
sokiego ryzyka finansuja tam $rednio
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1100 przedsiebiorstw rocznie, a dyna-
miczny rozwdj spétek oparty na ich finan-
sowaniu ma znaczacy wpltyw na rozwdj
gospodarki. Wszystko wskazuje na to, ze
rozwdj nastepuje réwniez w innych kra-
jach Europy. Najprawdopodobniej
w 2005 r. warto$¢ kapitatu pozyskanego
przez fundusze private equity na swiecie
przewyzszy odnotowany w 2000 r. rekor-

SEOWNICZEK POJEC

Private equity oznacza diugoterminowe finan-
sowanie przedsigbiorstwa za pomocg Srodkow
pochodzacych od inwestorow zewnegtrznych, zgro-
madzonych w postaci funduszu private equity. In-
westuja najczesciej spotki niepubliczne, ktore, dys-
ponujac ciekawym pomystem, produktem badz
ustuga, maja znaczny potencjat wzrostu, a w per-
spektywie dajg szanse na wysokie zyski. Inwesty-
cje private equity dotyczg spotek w réznych fazach
rozwoju, wigcznie ze zwigzanymi ze zmianami
w strukturze wiascicielskiej i restrukturyzacja.

Venture capital odnosi sig tylko do finansowa-
nia spotek bedacych w poczatkowych fazach roz-
woju, w tzw. fazie zalazkowej i fazie startu, stad
charakteryzuje je wyzsze ryzyko.

Zrédto: opracowanie wiasne.

TRANSAKCJA WYKUPU LEWAROWANEGO
(LBO - LEVERAGED BUYOUT)

Jest to transakcja wykupu. Jest w niej w znacz-
nej mierze wykorzystywany dfug w postaci kre-
dytu bankowego. Z tego wzgledu czesto ten typ
transakciji okresla sie jako przejecie wspomaga-
ne dzwignig finansowa. LBO jest transakcja skom-
plikowana. Do jej przeprowadzenia wykorzystuje
sie specyficzne instrumenty finansowe (np. equ-
ity kickers, bedace warrantami lub opcjami na za-
kup akcji przejmowanej firmy), a udziat w niej bie-
rze zazwyczaj kilkanascie instytuciji finansowych.

Zrédito: opracowanie wiasne.

dowy poziom 242 mld dolaréw. Perspek-
tywy osiagniecia wyzszych zyskow z tzw.
inwestycji alternatywnych powoduja, ze
inwestorzy instytucjonalni stopniowo
ograniczaja warto$¢ lokat w papiery war-
tosciowe na gieldzie.

Coraz bardziej skomplikowane

Wraz z rozwojem sektora kapitatu wy-
sokiego ryzyka obserwuije sie tendencje
do specjalizacji firm zarzadzajacych fun-
duszami private equity i angazowanie
sie w coraz bardziej skomplikowane
transakcje. W okresie ostatnich dwéch
lat bardzo popularne staly sie tzw. trans-
akcje wykupu lewarowanego — LBO (le-
veraged buyout). Sa przeprowadzane
przez wyspecjalizowane firmy private
equity, niejednokrotnie tworzace w tym
celu konsorcja z innymi spétkami zarza-
dzajacymi funduszami. Warto zauwa-
zy¢, ze wielkos¢ transakcji LBO w I pot.
2005 r. byta najwyzsza od lat 80. XX w.,
a fundusze private equity pozyskaty
w tym okresie az o 75 proc. wiecej srod-
kéw (w poréwnaniu do tego samego
okresu roku poprzedniego). Rok 2005
bedzie wiec rekordowy pod wzgledem
wartosci kapitatu pozyskanego przez
fundusze private equity przeprowadza-
jace wykupy wspomagane.

Mezzanine dla LBO

O rozwoju europejskiego rynku kapita-
hu wysokiego ryzyka swiadczy réwniez
powstanie w krajach Europy Srodkowo-
wschodniej pierwszych funduszy typu
mezzanine (Mezzanine Management
—Accession Mezzanine Capital, utworzo-
nyw 2003 1.). Oczywiscie jest to zwigza-
ne z rozwojem transakcji wykupu lewa-
rowanego, gdyz finansowanie typu
mezzanine jest najczesciej wykorzystywa-
ne przy transakcjach typu LBO. Mezza-
nine capital pozwala bowiem uzupeknic
luke pomiedzy kwota, jaka banki i inwe-
storzy sa w stanie zapewni¢ przy finan-
sowaniu LBO (dtug nadrzedny), a pozo-
stala czescia kapitalu, potrzebng
do sfinansowania tego typu transakcji.
Nie ulega watpliwosci, ze préba zapew-
nienia podazy kapitatu do finansowania
w formie mezzanine w tej czesci Europy
oznacza, ze fundusze dostrzegaja tu du-
ze mozliwosci rozwoju. Na zmiane
sposobu postrzegania Europy Srodkowo-
wschodniej przez inwestoréw zagra-
nicznych wplynelo z pewnosciag przysta-
pienie 10 nowych panstw do Unii
Europejskiej. A takze obnizenie stopy in-
flaciji, stabilizacja gospodarcza, a zwlasz-
cza wyzszy niz obserwowany w Unii
wzrost gospodarczy.



Business angels to zamozne osoby prywatne, kio-
re lokujg nadwyzki kapitatu w przedsiewzigcia znaj-
dujagce sie w bardzo wczesnej fazie rozwoju.
Poza wsparciem finansowym oferuja pl i
stwom rowniez wsparcie merytoryczne, W
-how, kontakty biznesowe etc. Angazujac sie w te
projekty, oczekujg wysokiej stopy zwrotu-(ok-
40 proc.), j. wyZzszej niz spodziewana przez inwe-

.

storow venture capital (25-30 proc. = —
w konkretnym przedsigwzigciu ma na ¢

we wizerunku lub tez zdobycie uznania business
angels w okreslonych grupach spotecznych. We-
diug ,portretu” stworzonego przez Europejska Sie¢
Aniotéw Biznesu, business angel to najczesciej
mezczyzna w wieku 35-65 lat, posiadajacy duze
doswiadczenie w hiznesie, sktonny zainwestowac
w ryzykowne przedsiewziecie od 25 do 250 tys.
euro, traktujgcy inwestycje nie tylko jako sposéb
zarobienie pieniedzy, ale rowniez pewnego rodza-
ju rozrywke.

Zrédlto: opracowanie wiasne:

Mezzanine capital jest okreslane jako trzeci rodzaj
private equity (obok venture capital i buyout capi-
tal), czasami nazywane jest tez pozyczka pod-
porzadkowang (Subordinated debt). W ttumacze-
niu z jezyka wioskiego mezzanine oznacza ,pot-
pietro”. Dlatego jego uzasadnieniem ekonomicz-
nym jest finansowanie posrednie, tj. taczace
W sobie elementy kapitafu wtasnego oraz diugu
bankowego. W znacznej czesci przypadkéw finan-
sowanie typu mezzanine jest finansowaniem diu-
goterminowym, gdyz kapitat jest udostepniany
na okres 7-10 lat, a jego sptata nastepuije dopiero
po zakoriczeniu sptaty diugu nadrzednego (kredy-
tu bankowego). Czgsto nastepuje ono w.transzach
i jest udostepniane w ramach konsorcjum. Wyni-
ka to ze znacznej wartosci srodkow, stawianych
do dyspozyciji kapitatobiorcy, tj. 25-150 min euro,
co stanowi Srednio 10-25 proc. zaaranzowanego
pakietu finansowania dfugiem. Sg to transakcje
przeprowadzane najczesciej na rozwinietych ryn-
kach finansowych.

Zrodto: na pod

Milion aniofow

Analizujac trendy rozwojowe w Europie
w zakresie rozwoju sektora kapitatu wy-
sokiego ryzyka, nie mozna pomina¢ nie-
formalnego sektora venture capital, ktd-
rym sa tzw. business angels. Jest to tym
bardziej istotne, jesli wzia¢ pod uwage sza-
cunki Komisji Europejskiej, ktére wskazu-
ja, ze kwota, jaka moga zainwestowac
inwestorzy nieformalni jest nawet piecio-
krotnie wyzsza niz w calej branzy ventu-
re capital. Na calym $wiecie jest kilkaset
tysiecy osob, ktére wspieraja przedsiebior-
stwa jako business angels. W Stanach
Zjednoczonych ich liczba przekroczyta
400 tys., aw Europie 120 tys. Liczbe po-
tencjalnych business angels mozna szaco-
wac na ok. 1 mln oséb, a perspektywy
wzrostu zamoznosci tzw. HNWI — High
Net Worth Individuals (wedtug Capgemi-
ni and Merill Lynch World Wealth Report
2004), czyli najbogatszych ludzi na swie-

cie, powinny znalez¢ réwniez odzwiercie-
dlenie we wzroscie liczby business angels.

Z perspektywami, ale...

Kiedy w 1999 r. firmy private equity
na $wiecie osiagaly najwyzsze wartosci
inwestycji, w Polsce znajomos¢ tego sek-
tora byta niewielka. W 2001 r. pojecie
,venture capital” bylo znane jedynie co
czwartemu przedsiebiorcy z sektora firm
malych i srednich (na podstawie badan
przeprowadzonych przez Polska Agencje
Rozwoju Przedsiebiorczosci). Jakkolwiek
obecnie znajomos¢ ulegla poprawie, nie
zmienia to faktu, ze finansowanie poza-
bankowe ma w Polsce nadal mate zna-
czenie. Polski sektor kapitatu wysokiego
ryzyka jest dos¢ mlody; zaczat sie ksztal-
towac zaledwie 14 lat temu. Warto za-
uwazy¢, ze jego budowanie w WIk. Bry-
tanii trwato ok. 50-60 lat. Pomimo ze
poziom inwestycji private equity w rela-
cji do PKB jest w Polsce trzy razy nizszy

Instytucje finansowe

od sredniego odnotowywanego w UE, to
zmiany charakteru przeprowadzanych
transakgji private equity w Polsce (np. wy-
kupy lewarowane) swiadczg o coraz
wiekszej dojrzatosci tego sektora. W Eu-
ropie Srodkowowschodniej zajmuje on
pierwsza pozycje — zaréwno pod wzgle-
dem wielkosci pozyskanego kapitatu, jak
iwartosci przeprowadzanych corocznie
inwestycji. O ile jednak nie zostang pod-
jete dziatania w kierunku zlikwidowania
ograniczen, ktére hamuja jego rozwdj,
o tyle w najblizszych latach moze okazaé
sie, ze Polska utraci dotychczasowa po-
zycje na rzecz takich krajow, jak Rumu-
nia czy Bulgaria.

Kapitalizm bez kapitatu

Wiérdd zasadniczych czynnikéw ograni-
czajacych rozwdj kapitatu wysokiego ry-
zyka w Polsce nalezy wymieni¢ brak po-
dazy krajowego kapitatu. Dostawcami
kapitatu do funduszy dziatajacych w Pol-
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sce sg niemal w 100 proc. inwestorzy in-
stytucjonalni z siedzibg za granica (gtéw-
nie banki, fundusze emerytalne i zaktady
ubezpieczen). Nie mozna zatem méwié¢
o stabilnych zrédtach kapitatu. W przy-
padku niesprzyjajacych zmian w otocze-
niu gospodarczym, np. w systemie podat-
kowym, $rodki te mogg szybko odptynaé
z Polski do bardziej atrakcyjnych pod tym
wzgledem regionéw. Niestety, do tej po-
ry nie udalo sie zmobilizowac kapitatéw
polskich inwestordw instytucjonalnych
do inwestowania w private equity. A moz-
liwosci sa duze. Wystarczy wziaé
pod uwage np. prognozy KNUIFE, zgod-
nie z ktérymi w ciagu dwdch najblizszych
lat aktywa otwartych funduszy emerytal-
nych (OFE) podwoja sie. Problem z akty-
wizacjg kapitatéw funduszy emerytalnych
W inwestycje private equity sprowadza sie
do dwiéch zasadniczych kwestii. Po pierw-
sze, obecnie obowiazujace regulacje praw-
ne nie pozwalajg im na inwestowanie
w udziaty lub akcje spétek niepublicznych
ani na bycie wspdlnikami w spétkach ty-
pu limited partnership. A wiele funduszy
wysokiego ryzyka w Polsce dziata w takiej
wiasnie formie, rejestrujac je poza grani-
cami kraju (np. w WIk. Brytanii lub w Sta-
nach Zjednoczonych). Drugi problem jest
zwigzany ze sposobem pomiaru wynikéw
OFE. Presja czasu, wynikajaca z obowigz-
ku przedstawiania KNUIFE dwa razy w ro-
ku stopy zwrotu z ostatnich 36 miesiecy,
powoduje, Ze polityka inwestycyjna OFE
ma na celu uzyskiwanie dobrych wyni-
kéw w krétkim czasie. Horyzont inwesty-
cyjny dziatalnosci tych instytucji w Polsce
jest znacznie krétszy niz podobnych
na swiecie.

Fundusze w funduszach

W wiekszosci krajéw o wysokim stopniu
rozwoju gospodarczego otwarte fundu-
sze emerytalne istotnie przyczyniaja sie
do rozwoju sektora private equity. Umoz-
liwia to zasada ,prudent man rule”,
na podstawie ktdrej fundusze emerytal-
ne uzyskaly mozliwo$¢ lokowania srod-
kéw w fundusze wysokiego ryzyka. Zasa-
da ta narodzita sie wlatach 70.180. XX w.
w Stanach Zjednoczonych, a nastepnie zo-
stata wprowadzona m.in. w Wielkiej Bry-
tanii, Holandii, Danii i Irlandii.

Na zakonczenie rozwazan na temat roli
funduszy emerytalnych w rozwoju sek-
tora private equity warto nadmienié, ze
w 2004 r. zainteresowanie funduszy eme-
rytalnych inwestycjami private equity
na swiecie znacznie wzroslo. Interesuja-
ce jest to, ze fundusze te byly dostawca-
mi kapitatu zwlaszcza dla funduszy spe-
cjalizujacych sie w transakcjach wykupu
lewarowanego.
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VENTURE CAPITAL TRUST (VCT)

Venture Capital Trust zostato utworzone w Wielkiej
Brytanii w 1995 r. w ramach rzagdowego programu
Venture Capital Trust Scheme. Celem stworzenia
tego rodzaju podmiotow byto zachecenie prywat-
nych inwestoréw do inwestowania w niewielkie
brytyjskie przedsigbiorstwa. VCT ma charakter tru-
stu inwestycyjnego, notowanego na London Stock
Exchange, korzystajacego z réznego rodzaju ulg
podatkowych. Najpierw jednak powinno spetni¢
okreslone warunki:

» €0 najmniej 70 proc. aktywow musi inwesto-
wac w spotki, nienotowane na gietdzie, a przy tym
aktywa takich przedsigbiorstw nie moga by¢ wyz-
sze niz 15 min GBP bezpos$rednio przed inwesty-
cja lub nie moga by¢ wyzsze niz 16 min GBP bez-
posrednio po zakonczeniu inwestycii,

« W ciggu roku VCT nie moze zainwestowac
w jedna spotke wigcej niz 1 min GBP; limit kon-
centracji kapitafu zainwestowanego w jedng spot-
ke badz jedng ze spotek w ramach grupy wynosi
15 proc. aktywow VCT,

« inwestycja VCT moze mie¢ forme diugu lub ka-
pitafu, jednak przynajmniej 30 proc. aktywow
(z wymaganego minimum 70 proc., kiore zainwe-
stuje w spotki niepubliczne) powinno mie¢ forme
kapitatowa; musi tez by¢ spetniony warunek — co
najmniej 10 proc. nabytych akcji majg stanowi¢
akcje zwykfe. Podmiot starajacy sie o uzyskanie
statusu VCT wystepuije o potwierdzenie spefnienia
powyzszych warunkow do brytyjskiego Inland Re-
venue. Zakwalifikowanie podmiotu do kategorii VCT
oznacza brak obowigzku uiszczania podatku kor-
poracyjnego od zyskow kapitatowych, a dla inwe-
storow indywidualnych zwolnienie z podatku
od dywidendy oraz z podatku od zyskéw kapita-
towych od akcji VCT. Istniejg podstawowe rodza-
je Venture Capital Trust:

» Alternative Investment Market VCT — inwestuje tyl-
ko w spotki notowane na Alternative Investment Mar-
ket (,nowy rynek” w WIk. Brytanii, adresowany
do matych i $rednich spotek o duzym potencjale
wzrostu; jego odpowiednikiem w Stanach Zjedno-
czonych jest NASDAQ, a w Niemczech — Neuer
Markt); charakteryzuje sie nizszym ryzykiem, ponie-
waz w skfad jego portfela inwestycyjnego wchodza
spotki bardziej rozwinigte,

« Sector Specific VCT — inwestuje tylko w spotki
z jednej branzy; brak dywersyfikaciji portfela po-
tencjalnie zwieksza ryzyko zwigzane z inwestycja
w tego rodzaju trust;

« Generalist VCT — w skfad jego portfela inwesty-
cyjnego wchodza zazwyczaj spotki z wielu branz.

Zrédlto: British Venture Capital and Private Equity Association.

Z brakiem podazy krajowego kapitatu
wigze sie nieadekwatnos¢ polskich regu-
lacji prawnych. Te zas nie zachecajg
do tworzenia w kraju zaréwno firm za-
rzadzajacych funduszami private equity,
jak i samych funduszy. Do tej pory, pomi-
mo nowelizacji ustawy o funduszach in-
westycyjnych, ktéra wprowadzita np.
mozliwos¢ utworzenia funduszu akty-
wow niepublicznych, Zadna firma priva-
te equity tego nie zrobila. Funkcjonuija tyl-
ko dwie spotki zarzadzajace funduszami.
Kilka dziata w formie sp6tki z ograniczo-
na odpowiedzialnoscia, a reszta (tzn.
wiekszos¢) prowadzi dziatalnosé jako
spétka limited partnership, powstata
na bazie prawa angielskiego lub amery-
kanskiego. Sposrdd réznych form praw-
nych prowadzenia przedsiebiorstwa, naj-

bardziej zblizona do konstrukeji limited
partnership jest spétka komandytowo-ak-
cyjna. Dlatego jak najbardziej uzasadnio-
ne sa propozycje zmian zgtaszane przez
Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Ka-
pitatowych w zakresie przystosowania tej
formy prawnej do prowadzenia dziatal-
nosci private equity.

Warto rozwazy¢ rowniez wprowadze-
nie ulg podatkowych dla inwestoréw in-
dywidualnych, udostepniajacych kapi-
tat funduszom wysokiego ryzyka
(w tym szczegolnie zmniejszenie podat-
ku od dywidendy). Dla firm zarzadza-
jacych funduszami, prowadzacych dzia-
talno$c w formie sp6tki akeyjnej i spotki
z ograniczona odpowiedzialnoscia,
wazna kwestig jest zniesienie podwdj-
nego opodatkowania dochoddw, ale
takze zwolnienie z tytutu podatku VAT
w zwiazku z pobieranymi przez nie
oplatami za zarzadzanie.

Zapomniane anioty

Prébujac zidentyfikowad obszary, ktérych
wsparcie mogloby przyspieszy¢ rozwoj
sektora kapitatu wysokiego ryzyka w Pol-
sce, nie mozna zapomniec o inwestorach
nieformalnych. Szacuje sie, ze liczba po-
tencjalnych business angels w Polsce wy-
nosi ok. 5 tys. Jednak w Polskiej Sieci
Aniotéw Biznesu (PolBAN) zrzeszonych
jest tylko 18 0s6b. W styczniu 2005 r. po-
wstata druga organizacja, ktéra skupia
polskich inwestoréw nieformalnych: Anio-
Iy Biznesu Konfederacji Pracodawcéw Pry-
watnych ,Lewiatan LBA”. Business angels
dostarczaja polskim przedsiebiorstwom
ok. 150-200 mln z} rocznie, inwestujac
$rednio 50 — 500 tys. zt (maksymalnie
1 min z}) w jedno przedsiewziecie.

Na $wiecie rozpoczat sie nowy cykl inwe-
stycyjny w zakresie inwestycji wysokiego
ryzyka. Znaczna liczba firm zarzadzaja-
cych funduszami zostata utworzona przez
banki lub przez duze korporacje. Na zmie-
niajacy sie charakter sektora kapitalu wy-
sokiego ryzyka w Europie wskazuje réw-
niez rosnace zainteresowanie firm private
equity inwestycjami w branzach, w kté-
rych do tej pory nie byly aktywne, szcze-
golnie w obszarze ustug finansowych. Po-
dobne tendencje w tym zakresie
obserwujemy w Polsce. Aktywnos¢ fun-
duszy private equity w Polsce bedzie
szczegdlnie widoczna w ustugach bizne-
sowych, szeroko rozumianej telekomuni-
kacji i ustugach finansowych. W najbliz-
szych latach oczekuje sie réwniez wzrostu
ich zaangazowania w obszarze windyka-
¢ji naleznosci.

Autorka pracuje w Narodowym Banku Polskim
i jest doktorantkg w Szkole Giéwnej Handlowej.



