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Wstep

equity w Polsce, w ktorym szczegolny nacisk potozono na jego role i znaczenie

w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Raport powstat we wspétoracy
z Polskim Stowarzyszeniem Inwestoréw Kapitatowych PSIK. Jego celem jest prezentacja
réznorodnych aspektéw funkcjonowania funduszy private equity na polskim rynku.
Mamy nadzieje, ze raport wyjdzie naprzeciw potrzebom inwestoréw kapitafowych, ktérzy
zainteresowani sa dziatalnoscia na wiodacym rynku w regionie CEE.

Z przyjemnoscig oddajemy w Panstwa rece raport poswiecony analizie rynku private

Od czasu rozszerzenia Unii Europejskiej w 2004 r. PKB catego regionu CEE zwiekszyt sie

o blisko 80%, podczas gdy sita gospodarcza paristw starej UE wzrosta jedynie o jedng piata.
Szczegolne miejsce w Europie Srodkowo-Wschodniej zajmuie Polska, ktdra jest pierwszym
wyborem dla funduszy private equity dziatajacych w tym regionie. Nie tylko dlatego,

ze wsréd panstw CEE jest ona zdecydowanie najwieksza gospodarka. Polska posiada takze
doskonale rozwiniety rynek kapitatowy oraz stabilny i nowoczesny sektor bankowy.

Co wiecej, w ostatnich latach w naszym kraju wyksztatcity sie ramy instytucjonalne
wspierajace dziatania inwestoréw private equity. Pod tym wzgledem Polska upodabnia sie
coraz bardziej do krajéow Europy Zachodniej, jednoczesnie oferujac inwestorom potencjat
wzrostowy typowy dla krajéw, ktére nadrabiaja dystans dzielacy je od bardziej rozwinietych
gospodarek.

Celem raportu jest pokazanie mozliwie obiektywnego obrazu polskiego rynku PE. Pracujac
nad nim, przeanalizowali$my blisko 180 inwestycji w spétki portfelowe, ktére miaty miejsce
na przestrzeni ostatnich dziesieciu lat. Ponadto przeprowadzilismy badanie ankietowe wsréd
21 funduszy private equity dziatajacych w Polsce. Pozwolito to na poznanie polskiego rynku

z punktu widzenia dziatajacych na nim inwestoréw.

Dziekujemy wszystkim organizacjom, funduszom oraz osobom, ktére aktywnie
uczestniczyty w przeprowadzonym badaniu i tym samym pomogty w przygotowaniu
niniejszego raportu. Mamy nadzieje, ze raport okaze sie przydatnym zrédtem wiedzy,
przyblizajacym czytelnikom charakterystyke rynku PE w Polsce oraz oferowanych przez
niego mozliwosci.

Rafat Wiza Piotr Grauer
Dyrektor Dyrektor
KPMG w Polsce KPMG w Polsce
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Przedmowa Polskiego
Stowarzyszenia
Inwestorow
Kapitatowych

Raport ,, Rynek Private Equity w Polsce: fakty a opinie” ukazuje sie w 25 rocznice
pierwszych wolnych wyboréw w Polsce, ktére otworzyty droge do transformacji
ustrojowej i gospodarczej nie tylko w Polsce, ale w catym regionie Europy Srodkowej
i Wschodniej. Gtebokie reformy rynkowe stworzyty podstawy dynamicznego rozwoju
gospodarczego, ktéry z kolei przyciggnat fundusze private equity zainteresowane
ogromnym potencjatem drzemigcym w szybko rosngcym rynku regionalnym.

Dzi$, po 25 latach, Polska jest zdecydowanie najwazniejszym i najatrakcyjniejszym
rynkiem private equity wéréd wszystkich panistw regionu. Jako jedyny kraj w Europie,
ktéry od przeszto dwudziestu lat nie doswiadczyt recesji i ktérego gospodarka

rosta takze w czasie ostatniego globalnego kryzysu finansowego, Polska przyciaga
inwestoréw dzieki stabilnosci rozwoju gospodarczego i odpornosci na zawirowania
rynkowe. Tempo wzrostu i stabilno$¢ gospodarki zwiekszajg atrakcyjno$é Polski

i pozytywnie rdznicujg jg sposrod krajéw sasiednich.

Ta rosngca pozycja Polski na rynku private equity stata u zrédet raportu ,,Rynek Private
Equity w Polsce: fakty a opinie” przygotowanego przez KPMG. Wczesniejsze analizy
rynku private equity koncentrowaly sie zwykle na catym regionie Europy Srodkowo-
-Wschodniej, co odpowiadato potrzebom inwestoréw, ktérzy widzieli tu dosé
jednorodna grupe nowych cztonkéw Unii Europejskiej. Podejscie takie nie odpowiada
dzisiejszym realiom. W dwudziesta pigta rocznice polskiej transformacji kraje te s
mocno zréznicowane. Whytonili sie liderzy regionu, wsrdd ktérych obok Polski sg Czechy
i kraje battyckie.

Inwestorzy interesujg sie Polska i chca lepiej zrozumieé krajowy rynek private equity.
Polski rynek private equity ma dzi$ bardzo dobre perspektywy rozwoju. Potwierdzajg to
whnioski z raportu KPMG, do ktérego lektury serdecznie Panstwa zapraszam.

Barbara Nowakowska

Dyrektor zarzadzajaca
PSIK - Polskie Stowarzyszenie
Inwestoréw Kapitatowych
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Najwazniejsze wnioski

Polska jest krajem pierwszego wyboru dla funduszy
PE zainteresowanych inwestycjami w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Do najwazniejszych atutéw
Polski naleza nie tylko chtonny rynek wewnetrzny

i szybki wzrost gospodarczy, ale takze dojrzaty rynek
kapitatowy i nowoczesny sektor bankowy oraz
rozwiniete ramy instytucjonalne wspierajace dziatania
inwestorow.

W tym okresie najpopularniejszymi branzami dla
inwestoréw PE dziatajacych w Polsce byty produkcja
przemystowa, technologie informacyjne, media

i komunikacja, sektor medyczny oraz handel detaliczny.
WSskazane branze odpowiadaty za ponad potowe (62 %)
wszystkich inwestycji w spotki portfelowe dokonanych
w latach 2004-20183.

Pozostata cze$¢ respondentéw uwaza, ze kapitat obcy
jest w Polsce raczej trudny do zdobycia, ale mimo to
atrakcyjne projekty maja duzg szanse na uzyskanie
odpowiedniego poziomu finansowania. Zaden

z respondentéw nie wskazat, ze odczuwa istotng
bariere w postaci braku finansowania na transakcje
M&A.

Pod wzgledem relacji inwestycji PE do PKB Polske,
podobnie jak pozostate kraje CEE, dzieli duzy dystans
od europejskich lideréw, takich jak Szwecja czy Wielka
Brytania (odpowiednio 0,66 i 0,56 %). Oznacza to, ze
Polska ma jeszcze ogromny potencjat rozwoju

—wraz ze wzrostem PKB per capita nalezy sie takze
spodziewa¢ wzrostu wartosci inwestycji PE.

Tym samym osiagnety one lepszy wynik niz
najwieksze polskie spétki znajdujace sie na Liscie 2000
publikowanej przez dziennik ,, Rzeczpospolita”.

W latach 2004-2012 mediana $redniorocznych
wzrostow przychoddw tych spétek wyniosta 11%.

W ocenie respondentéw najbardziej atrakcyjnymi
sektorami inwestycyjnymi w najblizszych latach

beda medycyna i farmacja oraz dobra konsumpcyjne.
Za atrakcyjne sektory uznane zostaty tez ustugi

dla biznesu oraz technologia i media. Zdaniem
ankietowanych w tych sektorach szczegdlnie dobre
perspektywy rozwoju maja wszelkie obszary zwigzane
z outsourcingiem i rozwigzaniami IT.
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Celem raportu jest przedstawienie mozliwie petnego obrazu rynku
PE w Polsce, ze szczegdélnym uwzglednieniem jego znaczenia
w regionie Europy Srodkowo-Wschodnie;.

Raport sktada sie z trzech czesci.
Pierwsza czes$¢ badania przedstawia
sytuacje makroekonomiczna Polski
iregionu CEE, ktadac nacisk na

analize czynnikow, ktére wptywaja

na atrakcyjnos¢ tych rynkéw dla
funduszy PE. Ta cze$¢ badania opiera
sie na analizie desk research, przy
ktorej wykorzystano dane wtérne
publikowane m.in. przez Eurostat,
Komisje Europejska, Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy oraz Europejskie
Stowarzyszenie Private Equity & Venture
Capital (EVCA).

Druga cze$¢ badania bazuje na analizie
spotek znajdujacych sie w portfolio 28
funduszy private equity dziatajacych

w Polsce. Badanie obejmuje 177
podmiotow, w ktoére fundusze
zainwestowaty w latach 2004-2013.
W ramach analizy spotek portfelowych
przeprowadzono analize transakgji
oraz rentownosci. Analiza transakcji

W zagregowany sposob prezentuje
najwazniejsze informacje dotyczace
transakcji zawieranych w badanym
okresie. W ramach analizy pokazano
m.in. mediane wielkosci transakgcji,
$redni czas pozostawania spotek

w portfolio funduszy oraz warto$é
srodkowa zwrotu z inwestycji
(cash-on-cash). Analiza rentownosci
pokazuje zmiane wynikéw finansowych
spotek w okresie, w ktérym znajdowaty
sie w portfolio funduszy. Uwzglednia
ona m.in. zmiane przychodéw, EBITDA
oraz marzy EBITDA. Analiza rentownosci
opiera sie na danych finansowych 146
spotek portfelowych — ze wzgledu na
ograniczong dostepnos¢ danych liczba
badanych podmiotéw jest mniejsza niz
w przypadku analizy transakcji. Dane
pochodzg z publicznie dostepnych
Zrédet, znaczna czes$¢ zostata dodatkowo
potwierdzona przez fundusze PE.

Trzecia cze$¢ raportu zostata
przygotowana na podstawie badania
ankietowego przeprowadzonego
wsérdd 21 funduszy PE dziatajacych
w Polsce. Badanie ankietowe zostato
przeprowadzone w okresie od lutego
do kwietnia 2014 r. Fundusze zostaty
zapytane m.in. o kwestie zwigzane

z dostepnoscia i pozyskiwaniem
projektéw inwestycyjnych, a takze

o czynniki wptywajace na atrakcyjnosé
rynku PE w Polsce.
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Region CEE i Polska
w pigutce

Od czasu rozszerzenia Unii Europejskiej w 2004 r. PKB panstw

CEE zwiekszyto sie o blisko 80%, podczas gdy sita gospodarcza
panstw starej UE wzrosta jedynie o jedng pigta. Chociaz w ostatnich
latach zmniejszyto sie tempo wzrostu, region CEE wcigz pozostaje
atrakcyjny dla inwestorow z catego $wiata.

Panstwa wchodzace w sktad regionu Stowacja, Stowenia i Wegry. Z jednej
Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE) strony kraje te tacza historia i panujacy
na potrzeby tego raportu zdefiniowane w przesztosci ustréj komunistyczny.
zostaty jako Bo$nia i Hercegowina, Z drugiej za$ ich wspélna cecha jest
Butgaria, Chorwacja, Czarnogéra, Czechy, dynamiczny rozwoj gospodarczy
Estonia, Litwa, totwa, Macedonia, w ostatnich latach.

Motdawia, Polska, Rumunia, Serbia,

Region CEE

B Kraje CEE, ktére przystapity
do UE w 2004 r. :
Kraje CEE, ktére przystapity :
do UE w latach 20072013 :

Oficjalni kandydaci
na cztonkéw UE

Potencjalni kandydaci
na cztonkéw UE

Zrédto: Badanie KPMG w Polsce
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Wartosé¢ PKB wszystkich panstw CEE

1086

mid EUR

607

mid EUR

2004 2013

Zrédto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie danych Eurostatu i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego

Wzrost PKB regionu CEE i starej UE

79%

o tyle w latach 2004-2013
zwiekszyt sie nominalnie
PKB panstw CEE

21%

o tyle w latach 2004-2013
zwigkszyt sie nominalnie
PKB panstw starej UE

Zrédto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie danych Eurostatu i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego

Wielkosé PKB per capita (wedtug parytetu sity nabywczej) w Unii
Europejskiej i wybranych krajach CEE

35000
32 152
30000 -
m— 27 418
25000+
20000 - 21118
o
(%}
>
15000 -
— 13179
5000 -
0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Polska =~ e Rumunia

=== Jnia Europejska Stowenia

Zrodto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego

Az 11 sposrod krajow CEE nalezy dzis do
Unii Europejskiej. Ludnos¢ catego regionu
liczy w sumie 170 mIn oséb, a tagczny

PKB wynosi ponad 1 bln euro — prawie
tyle samo co skumulowany PKB krajow
skandynawskich.

Chociaz kryzys nie ominat panstw CEE
i spowolnit szybkie dotychczas tempo
wzrostu PKB, znaczenie gospodarcze
Europy Srodkowo-Wschodniej weiaz
rosnie.

W ciggu ostatnich 25 lat, a zwtaszcza od
chwili rozszerzenia UE w 2004 r., panistwa
CEE zrobity ogromny postep. Stopien
rozwoju gospodarczego i stopa zyciowa
sg jednak nadal na nizszym poziomie niz
w Europie Zachodnie;.

Wida¢ to przede wszystkim na
przyktadzie wielkosci PKB per capita.
Wsrod krajow CEE nalezacych do Unii
Europejskiej ostatnie miejsce zajmuje
Rumunia —w 2013 r. warto$¢ PKB na
jednego mieszkanca (przy uwzglednieniu
parytetu sity nabywczej) wynosita w tym
kraju blisko 13,2 tys. dolaréw.

Polska, najwieksza gospodarka w tej
czesci Europy, plasuje sie w srodku
rankingu (21,1 tys. dolarow). Pierwsze
miejsce zajmuje Stowenia (274 tys.
dolaréw), w czotéwece sa takze Czechy
(272 tys. dolaréw) oraz Stowacja (24,7
tys. dolaréw). Jednak nawet w przypadku
lideréw tego rankingu PKB per capita
wciagz jest znacznie mniejszy niz $rednia
UE. Dazenie spoteczenstw Europy
Srodkowo-Wschodniej do zniwelowania
te] dysproporcji pozostaje waznym
motorem ich rozwoju gospodarczego.

Wiele paristw Europy Srodkowo-
-Wschodniej rowniez w przysztosci bedzie
korzystac z atutow, ktére umozliwity im
wyjatkowo szybki rozwoj gospodarczy

w ostatnich 20 latach: dobrze
wyksztatconej, a zarazem niedrogiej

sity roboczej, proinwestycyjnej polityki
gospodarczej (m.in. ulg podatkowych

dla inwestoréw), wspierania
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innowacyjnosci oraz szybko rozwijajgcej
sie infrastruktury. Atrakcyjnos$é regionu
zwieksza réwniez integracja wielu jego
panstw z UE iidgce za tym ujednolicenie
prawa oraz $cista, wielopoziomowa
wspotpraca z krajami zachodnimi.
Konsekwentnie wzmacniana przewaga
konkurencyjna oraz potencjat Europy
Srodkowo-Wschodniej w poréwnaniu

z innymi regionami Europy i $wiata
sprawiajg, ze stata sie ona i wcigz jest
atrakcyjnym regionem dla zagranicznych
inwestorow, w tym takze inwestorow
private equity.

4.1 Polska - gtéwny
rynek regionu CEE

Polska odgrywa wiodaca role

w Europie Srodkowo-Wschodniej.
Jest najwiekszym i najludniejszym
krajem w tym regionie. Takze pod
wzgledem gospodarczym Polska jest
niekwestionowanym liderem wsréd
panstw CEE.

W 2013 r. udziat Polski w PKB wszystkich
krajow CEE wyniost 35%, przy
32-procentowym udziale w catkowitej
liczbie ludnosci regionu. Wielkosé
rynku jest jednym z czynnikow, ktére
sprawiajg, ze Polska stata sie krajem
pierwszego wyboru dla funduszy

PE zainteresowanych inwestycjami
w Europie Srodkowo-Wschodniej.

W 2012 r. na Polske przypadto 46 %
wszystkich inwestycji PE w regionie
CEE.

Bedac najwiekszg gospodarkg Europy
Srodkowo-Wschodniej, Polska jest
jednoczesnie jej centrum finansowym.
Gietda Papierow Wartosciowych

w Warszawie (GPW) regularnie plasuje
sie w czotéwecee rankingu europejskich
parkietdow pod wzgledem liczby
debiutéw gietdowych.
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Udgziat Polski w PKB
panstw CEE, 2013 r.

35%

Udziat Polski w ludnosci
panstw CEE, 2013 r.

32%

46%

Udziat Polski

W inwestycjach
PE w panstwach
CEE, 2012r.

ad

Zrodto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie danych EVCA i Eurostatu

Innym atutem jest dobrze rozwiniety,
nowoczesny i konkurencyjny sektor
bankowy, ktéry swojej strategii

wyjécia z kryzysu finansowego nie
opierat na pomocy rzadowej. Zdrowe
bilanse pozwalajg bankom na aktywne
rozwijanie akcji kredytowe|. Potwierdzaja
to wyniki badania ankietowego
przeprowadzonego wsréd funduszy

PE obecnych na polskim rynku.
Znakomita wiekszo$¢ funduszy nie ma
zadnych problemoéw z pozyskiwaniem
finansowania dtuznego dla realizacji
inwestycji. Wyniki badania pokazuja
takze, ze na polskim rynku fuzji i przejeé
istniejg rozwiniete ramy instytucjonalne
dla dziatania inwestoréw finansowych
w postaci doradcéw finansowych,
prawnych i podatkowych, jak

i operacyjnych czy strategicznych.

R
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Liczba debiutow w 2013 r. na wybranych gietdach europejskich Polska moze sie rowniez pochwali¢
szybkim wzrostem gospodarczym,
ktory zawdziecza odwaznym reformom
rynkowym przeprowadzonym po upadku
London Stock Exchange systemu komunistycznego w 1989r.

Szeroko zakrojona prywatyzacja,
liberalizacja rynku i otwarcie na zewnetrzny
kapitat pozwolity znacznie skréci¢
NASDAQ OMX Nordic dystans dzielacy Polske od bardziej
rozwinietych krajéw Europy Zachodniej.
Polska uznawana jest za przyktad udane;j
transformacji ustrojowo-gospodarczej
i obecnie pod wieloma wzgledami uchodzi
za , wzorowego ucznia” wsrod panstw UE.

GPW w Warszawie

NYSE Euronext

Deutsche Borse

Skutki spowolnienia gospodarczego
ostatnich lat dotknety cata Europe,

a w szczegolnosci kraje tzw. staregj

UE. W odréznieniu od innych panstw
europejskich Polska wyszfa z te] trudnej
sytuacji gospodarczej obronng reka. Jest
Dane obejmuja zaréwno rynkiregulowane, jak i rynki w formule alternatywnego systemu obrotu jedynym cztonkiem UE, ktéry w latach
Zrédio: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie danych udostepnianych przez gieldy 2008-2013 co roku vvykazywa’f Wzrost
PKB. W 2009, kiedy we wszystkich
pozostatych krajach UE doszto do
zatamania koniunktury i znacznego spadku

Wiener Borse | 2

Budapest Stock Exchange | 2

Zmiana PKB r/r w Polsce i w strefie euro (%) PKB, polska gospodarka wypracowata
wzrost na poziome 1,6%. Wedtug prognoz
+5,1 Komisji Europejskiej w 2014 r. wzrost
+4,5 gospodarczy w Polsce przekroczy 3% r/r
+3.9 i bedzie znacznie szybszy niz w strefie
432 +3.,4

euro. Co wiecej, Polska jest jednym

z nielicznych krajoéw na swiecie, w ktorym
+1.9 +1,7

+16 +16 ' od 1992 co roku odnotowywano realny

16 +2,0
2 tPKB
04 l l WZros .
|

-0,7 -0,5

-4.4
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 (o) 2015 (p)

| Strefa euro Polska

(p): prognoza Komisji Europejskiej
Zrédto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie danych Eurostatu i Komisji Europejskie;j
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Dynamiczny rozwéj Polska zawdziecza
takze swojej sile roboczej. Jest ona z jednej
strony dobrze wyksztatcona, a z drugiej
—relatywnie tania. VWedtug danych
Eurostatu wskaznik produktywnosci pracy
w stosunku do Srednich wynagrodzen
(wage-adjusted labour productivity)
wynosiw Polsce 185%, co oznacza, ze
jest na podobnym poziomie jak w Wielkiej
Brytanii, a znacznie wyzszy niz w krajach
takich jak Niemcy, Francja czy VWitochy.
Polska wyprzedza pod tym wzgledem
takze wiekszo$¢ panstw CEE. Korzystny
stosunek miedzy kompetencjami

polskich pracownikéw a poziomem ptac
zacheca wiele miedzynarodowych firm

do otwierania w Polsce swoich zaktadow
produkcyjnych, centréw ustug wspdlnych,
i co najwazniejsze, centrow B+R.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne
tworzg nowe miejsca pracy i ksztatca
wysoko wykwalifikowanych specjalistow.
Teniinne kanaty transferu technologii

i know-how przyczyniaja sie do wzrostu
innowacyjnosci i konkurencyjnosci polskiegj
gospodarki. Doswiadczenie zdobyte

w miedzynarodowych korporacjach,
firmach prywatnych i za granica
niejednokrotnie wykorzystywane jest przez
menedzerdw do zaktadania i prowadzenia
wiasnych firm. W Polsce istnieje duza
grupa menedzerow gotowych do podjecia
aktywnej wspotpracy z funduszami PE,

w szczegolnosci w zakresie transakgji typu
management buy-out lub management
buy-in.
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Produktywnos¢ pracy w stosunku do srednich kosztow wynagrodzenia
(wage-adjusted labour productivity - WALP) w Polsce i wybranych krajach
UE, 2012r.

207%
195%  186%  185%

9
161% 152% 149%

134%  129%  128%

Rumunia totwa Wielka Polska Stowacja Czechy Niemcy Hiszpania Francja \Wiochy
Brytania

produktywno$¢ pracy
Srednie koszty wynagrodzenia

WALP =

Zrédto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie danych Eurostatu
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Wzrost liczby matych i srednich przedsiebiorstw (MSP) w Polsce i w UE
(100=2009)

14
1131

P& b

2009 2010 20M 2012 2013 2014 (p)

nz2 -

110 -

108 -

106 -

104 -

102 -

100

e Polska == Jnia Europejska

(p): prognoza
Zrédto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie raportu Komisji Europejskiej ,, SME Performance
Review 2013"

Zmiana konsumpcji gospodarstw domowych w UE, Polsce i wybranych
krajach CEE (100=2004)

160 -
150 -

141,6
140 -

131,0
130 -

127,6
120 -
10 -

106,2
100 : : : : : ‘ ‘ ‘ ‘

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013

e Rumunia totwa Polska === Litwa Estonia === Unia Europejska

Zrédto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie danych Eurostatu

Sprzyja temu zakorzeniona w polskim
spoteczenstwie przedsiebiorczose.

Jak wynika z publikowanego corocznie
raportu Komisji Europejskiej nt. rozwoju
matych i $rednich przedsigbiorstw
(MSP), w niemal wszystkich
kategoriach mierzgcych stopien
przedsiebiorczosci ludnosci (m.in.
odsetek samozatrudnionych, odsetek
0s6b zaktadajacych lub zamierzajgcych
zatozy¢ wtasna firme) Polska przekracza
$rednig unijng. W ostatnich latach wzrost
liczby firm z sektora MSP byt w Polsce
znacznie szybszy niz w wigkszosci
krajow UE. Wskutek tego zwtaszcza
wsrod srednich przedsiebiorstw jest
duza liczba atrakcyjnych celow dla
funduszy PE.

Do rozwoju przedsiebiorstw w Polsce
przyczynia sie takze eksport, ktérego
wartosc¢ od chwili przystapienia Polski
do Unii Europejskiej do dzis zwiekszyta
sie 2,5-krotnie. Istotng role odgrywa
réwniez chtonny i stale rozwijajacy

sie rynek wewnetrzny. Polska nalezy

do krajoéw, ktoére w latach 2004-2013
odnotowaty najszybszy wzrost
konsumpcji w catej UE. W 2013 1.
konsumpcja gospodarstw domowych
w catej UE byta jedynie 0 6,2% wieksza
niz w 2009 r. Tymczasem w Polsce
wzrost wyniost 31%. Wsrod wszystkich
panstw UE Polske wyprzedzity jedynie
Rumunia (+41,6%) i totwa (+34,7%).
Co istotne, w przeciwienstwie do wielu
innych krajéw CEE tempo wzrostu
konsumpcji w Polsce jest od wielu lat
stabilne. Przyktadowo przed kryzysem
kraje battyckie odnotowywaty znacznie
szybszy wzrost konsumpcji gospodarstw
domowych niz Polska. Jednak po 2008 r.
na Litwie, totwie i w Estonii doszio do
gwattownego zatamania konsumpcji,
podczas gdy w Polsce kryzys nie miaf na
nia wiekszego wptywu.
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4.2 Aktywnos¢
funduszy private
equity w CEE

I w Polsce

Wartos¢ inwestyciji private equity

w stosunku do PKB wciaz jest
znacznie mniejsza w panstwach CEE
niz w Europie Zachodniej. Jednak
wraz z dalszym wzrostem PKB per
capita nalezy spodziewac sie wzrostu
inwestycji PE, w szczeg6lnosci

w Polsce.

Poczatek historii funduszy PE w Polsce
iw catym regionie CEE to 1990 r,, kiedy
to po upadku komunizmu kraje Europy
Srodkowo-Wschodniej rozpoczety
przebudowy swoich gospodarek wedfug
zasad rynkowych i otworzyly sie na
inwestycje zagraniczne. Kolejne dwie
dekady dla wielu panstw CEE staly sie
nie tylko okresem szybkiego wzrostu
gospodarczego, ale takze politycznej,
prawnej i spotecznej integracji z Unig
Europejska. Dzieki temu obszar CEE stat sie
atrakcyjnym rynkiem dla inwestoréw PE.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze zaréwno

w Polsce, jak i w catym regionie CEE
rynek PE jest jeszcze we wczesnej fazie
rozwoju. W 2012 r. warto$¢ inwestycji
PE w stosunku do PKB wyniosta 0,13%.
W przypadku wigkszo$ci pozostatych
krajow CEE odsetek ten byt jeszcze
mniejszy. Przyktadowo w Czechach
wyniéston 0,07 %, a w krajach battyckich
—0,06%. Wsrod krajow CEE wyrézniaja
sie Wegry i Butgaria. W 2012 r. wartos¢
inwestycji PE wyniosta w tych krajach
odpowiednio 0,17% 1 0,21% PKB, byta
wiec na podobnym poziomie jak w Irlandii,
Luksemburgu czy Hiszpanii. Jednak
wszystkie kraje CEE pozostaja daleko

w tyle za paristwami znajdujacymi sie

w europejskiej czotéwee pod wzgledem
poziomu inwestycji PE: Szwecji (0,66 %
PKB), Wielkiej Brytanii (0,56 % PKB)

oraz Szwajcarii i Belgii (0,40% PKB).

To $wiadczy o duzym potencjale rozwoju
drzemiacym w paristwach CEE.
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Wartos¢ inwestycji PE w stosunku do PKB, 2012 r.

szwecio I .66 %
Wieka Brytania | 0,6
szwaicaris | o0
seioic. | 0./0%
Danio. N 3¢ °:
Finlandia [N 0.36%
Francia | o.28°%
Norwegia [ NN 0.25%
Niemcy |G 0.26%
Holandia [N o.26%
Irlandia |G o2 %
0,21%
Hiszpania [ NG 0.21%
Luksemburg NI ©.18%
Wegry 0.17%
Portugalia | 0.15%
Poiska [N 0.13%
Austria [ 0.10%
Wiochy [ 0.09%

Butgaria

Czechy 0,07%

Inne kraje CEE* 1 0,07%
Kraje battyckie 1 0,06%
Ukraina . 0,03%
Rumunia | 0,02%

Grecja Jl 0,02%

*Slowacja i kraje bytej Jugostawii
Zrodto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie danych EVCA i Eurostatu
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Wartos¢ inwestycji PE w stosunku do PKB w Polsce, krajach battyckich
i starej UE

1,00%
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e Starg UE e Polska Kraje battyckie

Zrodto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie danych EVCA i Eurostatu

Wartosé inwestycji PE w stosunku do PKB (sredni procent dla lat 2007-2012)
oraz PKB per capita w wybranych krajach europejskich
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Zrédto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie danych EVCA i Eurostatu

Powazny wptyw na poziom inwestycji

PE miato spowolnienie gospodarcze,

ktére po 2008 roku w mniejszym lub
wiekszym stopniu dotkneto takze panstwa
CEE. Jednak Polska stosunkowo dobrze
poradzita sobie ze spowolnieniem
gospodarczym, co pokazuje poréwnanie

z krajami battyckimi, ktére sposréd panstw
CEE najbardziej odczuty jego skutki.

Przed kryzysem to wiasnie kraje battyckie
zajmowaly najsilniejsza pozycje pod
wzgledem wartos¢ inwestycji PE

w stosunku do PKB. W 2007 r. ksztattowata
sie ona na poziomie 0,35% PKB. Rozwo;
gospodarczy Litwy, totwy i Estonii opierat
sie w duzej mierze na inwestycjach
zagranicznych, i to wiasnie dlatego kraje
battyckie ucierpiaty najbardziej, kiedy

w nastepstwie kryzysu doszto do odptywu
kapitatu na masowa skale. W 2009r.
poziom inwestycji PE zmniejszyt sie

niemal do zera. Wzrost, ktéry udato sie
0siagng¢ w kolejnych latach, do dzis

nie zamortyzowat spadku, do ktérego
doszio podczas kryzysu. W Polsce rozwoj
inwestycji PE byt stosunkowo stabilny.
Cho¢ ich warto$¢ zmniejszyta sie w 2009r.,
to juz w nastepnym roku widoczne byto
silne odbicie. Udziat inwestycji w PKB

w latach 2010-2011 utrzymywat sie na
wysokim poziomie (0,18-0,19%), dopiero
w 2012 r. odnotowano spadek do poziomu
0,13%. Co ciekawe, poziom inwestycji PE
w Polsce byt tez znacznie bardziej stabilny
niz w krajach starej UE, w ktorych po 2008r.
doszto do powaznego spadku (z 0,47 %
PKB w2008 T. do 0,22% PKB w 2009r.).
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Perspektywy rozwoju inwestycji PE

w Polsce sa bardzo dobre. Przykfad wielu
krajow bardziej rozwinietych gospodarczo
wskazuje na zwigzek miedzy poziomem
PKB per capita a poziomem inwestycji
PE. Wraz ze wzrostem PKB per capita
wzrasta tez wartos$¢ inwestycji w stosunku
do PKB. Polski rynek wciaz jest rynkiem
wschodzacym, nadrabiajac dystans
dzielgcy go od krajéw Europy Zachodnigj.
Cho¢ Polska i pozostate kraje CEE stojg
jeszcze na poczatku drogi, w przysztosci
nalezy sie spodziewac statego wzrostu
inwestycji PE w tym regionie. Polska ma
potencjat, aby pod wzgledem poziomu
inwestycji PE zblizy¢ sie do takich krajow
jak Hiszpania, Niemcy czy Francja.
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Polska - kraj pierwszego wyboru
dla inwestorow PE w regionie CEE

Przedstawione dane nt. sytuacji makroekonomicznej Polski i aktywnosci
funduszy PE pokazuja, ze pod wieloma wzgledami Polska jest krajem, ktory
stwarza idealne warunki dla inwestorow PE, oferujac:

dostep do chtonnego rynku, ktory odpowiada za ponad jedna trzecia
catego rynku CEE;

jedna z najszybciej rosnacych gospodarek w UE, przyciggajaca
inwestorow i strategicznych graczy z catego swiata;

najlepiej rozwiniety rynek kapitatowy w Europie Srodkowo-
-Wschodniej, utatwiajacy wyjscie z inwestycji poprzez IPO;

stabilny, nowoczesny i konkurencyjny sektor bankowy, umozliwiajacy
fatwe pozyskanie finansowania dtuznego dla realizacji transakcji;

szybko, a zarazem stabilnie rosngca konsumpcje, dajaca wielu
branzom perspektywe dynamicznego rozwoju;

zakorzeniona w kulturze przedsiebiorczosé i duza liczbe menedzerow
z miedzynarodowym doswiadczeniem, gotowych do podijecia
aktywnej wspotpracy z funduszami PE;

petna integracje z UE pod wzgledem prawno-ustrojowym,
gwarantujaca inwestorom PE bezpieczne warunki dziatania
(procedury i regulacje odpowiadajace miedzynarodowym
standardom, system zapewniajacy ochrone praw inwestorow).

Polski rynek PE posiada jeszcze ogromny potencjat rozwoju. Obecny
poziom inwestycji PE (0,13% w stosunku do warto$ci PKB) nie odpowiada
licznym mozliwosciom, ktére polski rynek daje funduszom. W branzach takich
jak produkcja przemystowa, technologie i nowe media, handel detaliczny

czy w sektorze medycznym dziata wiele innowacyjnych, profesjonalnie
zarzadzanych i dynamicznie rozwijajacych sie firm, ktére szukaja
doswiadczonych partnerow biznesowych i kapitatu dla zapewnienia
dalszego wzrostu. Polski rynek posiada wiele atutéw, ktére w najblizszej
przysztosci beda przyciaggac¢ wiecej inwestorow z catego Swiata, ale takze

z regionu CEE i Polski, co pozytywnie wptynie na poziom inwestycji PE.
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Analiza spotek
portfelowych

5.1 Metodyka
badania

Analiza spotek portfelowych
funduszy obejmuje analize transakcji

i rentownosci. Badanie dotyczy

177 podmiotow, ktore znalazly sie

w portfolio 28 funduszy na przestrzeni
ostatnich dziesieciu lat.

Dane pochodza z publicznie dostepnych
Zrodet oraz zostaty w duzej czesci
potwierdzone przez wiekszo$é¢ funduszy
PE. Pierwsza czes$¢ analizy w zagregowany
sposoéb prezentuje najwazniejsze
informacje dotyczace samych transakcji
zawieranych na rynku, opiera sie na danych
dotyczacych 177 inwestycji rozpoczetych
w latach 2004-2013. Druga czes$¢ opiera
sie na badaniu danych finansowych

146 spotek portfelowych - liczba ta jest
mniejsza ze wzgledu na ograniczona
dostepnos¢ danych.

Mediana wielkosci transakcji

5.2 Analiza
transakgcji

Najpopulamiejszymi branzami dla
inwestoréw PE w latach 2004-2013
byty sektory: produkcja przemystowa,
technologie informacyjne, media

i komunikacja, sektor medyczny

oraz handel detaliczny.

Przez ostatnie dziesie¢ lat na rynku

PE w Polsce miato miejsce wiele
transakcji. Od momentu wejscia Polski
do Unii Europejskiej aktywno$¢ funduszy
stopniowo rosta. W trakcie badanego
okresu najwiecej transakcji, zaréwno
zakupu, jak i sprzedazy, miato miejsce

w 2010 r. Mediana warto$ci transakgji
zakupu wynosita wtedy 62,7 min

ztotych i byta wyzsza od mediany

na przestrzeni catego badanego okresu,
ktéra ksztattowata sie na poziomie 48,7 min
ztotych. Mediana wartosci sprzedazy

w badanym okresie wyniosta 93,9 min
ztotych.

Cena zakupu Wartos$¢ sprzedazy
(N=120) (N=22)

Zrédto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie analizy spotek portfelowych
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Liczba transakcji zakupu w poszczegélnych latach

2013
2012
201
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
Zrédto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie analizy spotek portfelowych
Liczba transakcji sprzedazy w poszczegolnych latach

2014
2013
2012
2011
2010
2009
2008
2007
2006

2005

Zrédto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie analizy spotek portfelowych

Sposréd 177 analizowanych inwestycji
portfelowych 43 zostaty zrealizowane.
Fundusze najczesciej wychodzity

z inwestycji w latach 2010-2012. Mediana
zwrotu ze zrealizowanych inwestycji
(cash-on-cash) wyniosta 2,78x. Ze
wzgledu na ograniczong dostepnosé
danych zostata obliczona na podstawie
informacji odnoszacych sie do pofowy
zakoriczonych inwestycji. Wiekszos¢
zrealizowanych inwestycji dotyczyta
sektora produkcji przemystowej. Zwroty
z inwestycji w tej branzy byty zblizone
do $redniego zwrotu ze wszystkich
zrealizowanych inwestycji.

W badanym okresie fundusze osiggaty
najwyzsze zwroty z inwestycji
(cash-on-cash) w sektorze ustug
finansowych. Te inwestycje cechowaty
sie wyzszg stopa zwrotu, jednak
jednoczesnie dfuzszym czasem
trwania, ktory wynosit Srednio

7 lat. Sredni czas posiadania spotki

w portfolio w odniesieniu do wszystkich
zakoniczonych inwestycji wynosit
niespetna 4 lata.

Najpopularniejszymi branzami dla
inwestoréow PE w latach 2004-2013 byty
produkcja przemystowa oraz technologie
informacyjne, media i komunikacja.

Te branze stanowig 37 % wszystkich
inwestycji. Duzg aktywnoscig funduszy
PE charakteryzowaty sie réwniez sektor
medyczny (13%) i handel detaliczny
(12%). Wskazane branze skupiaja ponad
potowe (62%) wszystkich inwestycji PE.
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Inwestycje w latach 2004-2013 w podziale na branze

0
2% 2% 1% = Technologie informacyjne,
\\\ ‘ media i komunikacja
= Produkcja przemystowa

4%4% Medycyna

Handel detaliczny
B Ustugi finansowe
B Artykuty spozywcze
W Ustugi dla biznesu
18% Transport i logistyka
® Energetyka
= Farmacja

Ustugi

Dobra konsumpcyjne

Nieruchomosci

Zrédto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie analizy spotek portfelowych

Liczba spotek wedtug grup

)

= Grupa 1
= Grupa 2
Grupa 3
Grupa 4

Zrédto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie analizy spotek portfelowych
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5.3 Analiza
rentownosci

Spétki, w ktére zainwestowaty
fundusze PE w latach 2004-2013,
osiaggaly srednio znacznie lepsze wyniki
niz najwieksze polskie spoétki wedtug
Listy 2000, publikowanej przez dziennik
~Rzeczpospolita”

Analizie rentownosci zostato poddanych
146 spotek z portfolio 28 funduszy.

Badanie rentownosci opiera sie na analizie
skumulowanego $redniorocznego wzrostu
(CAGR) przychodéw i EBITDA. Ze wzgledu
na zakres dostepnosci danych i réznice

w wynikach finansowych spoétek ich analiza
zostata podzielona na cztery grupy.

Do grupy pierwszej zostaty zaliczone
spotki, w ktérych wskaznik EBITDA na
poczatku inwestycji byt na dodatnim
poziomie i 0siggnat jeszcze wyzszy poziom
w kolejnych latach.

Grupa druga to spotki, ktérych ostatnia
dostepna warto$¢ EBITDA jest na
dodatnim poziomie, jednak inwestycja
rozpoczynata sie od ujemnych wynikdéw
finansowych.

Grupa trzecia to spotki, w przypadku
ktorych warto$¢ EBITDA zmalata na
przestrzeni badanego okresu. Na dane
finansowe tych spdétek czesto miaty
wptyw zdarzenia jednorazowe. Nalezy
tez zaznaczy¢, ze w wielu przypadkach
inwestycje te nie zostaly jeszcze
zakoriczone, a spadek EBITDA moze
by¢ wynikiem trwajacych dziatan
restrukturyzacyjnych.

Do grupy czwartej zostato
zakwalifikowanych 36 inwestycji z lat
2012-2013, ktére sa zbyt krétko

w posiadaniu funduszy, aby analizowac ich
efektywnosé.
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Srednioroczny wzrost przychodéw

38%

mniej  1%-20% 21%-40% 41%-80%  wiece]
niz 0% niz 80%

14%

Mediana sredniorocznych

11%

Mediana $redniorocznych

wzrostéw przychodoéw wzrostéw przychodéw
spoétek portfelowych spotek z listy Rz2000
W czasie inwestycji (2004-2012)

Zrédto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie analizy spotek portfelowych

Srednioroczny wzrost przychodéw, grupa 1

37%

mniej  -19%-0% 1%-20% 21%-40% 41%-60% 61%-100% wiecej
niz-20% niz 100%

Zrédto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie analizy spotek portfelowych

Analiza zbiorcza

Mediana $redniorocznych wzrostéw
przychodoéw spotek portfelowych

W czasie inwestycji wyniosta 14%. Jest

to lepszy wynik niz ten osiggniety przez
najwieksze polskie spoétki znajdujgce sie na
Liscie 2000 publikowanej przez dziennik
.Rzeczpospolita”. W latach

2004-2012 mediana $redniorocznych
wzrostéw przychoddw tych spotek
wyniosta 11%.

Spoéréd analizowanych spoétek
portfelowych prawie 40% nalezy do grupy,
w ktorej CAGR przychoddw miesci sie
pomiedzy 1 a20%, za$ ponad 40% spotek
odnotowato jeszcze wiekszy skumulowany
Srednioroczny wzrost przychodéw. Nieco
ponad 10% spdtek odnotowato CAGR
przychododw wiekszy niz 80%.

Wiekszos¢ spotek, w ktére zdecydowaty
sie zainwestowac fundusze PE,
charakteryzuja sie bardzo dobrymi
wynikami finansowymi i dynamicznym
rozwojem na przestrzeni ostatnich lat,

a zakonczone inwestycje — wysokimi
$rednimi zwrotami z inwestycji. Sredni
poziom marzy EBITDA analizowanych
spotek w latach 2007-2012 ksztattowat sie
na zblizonym poziomie do marzy EBITDA
przedsigbiorstw z Listy 2000 (6-10%).
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Grupa 1

W grupie pierwszej, czyli grupie

z najkorzystniejszymi wynikami
finansowymi, znajduje sie az 55

spétek portfelowych. Inwestycje

te charakteryzowaty sie dodatnim
wskaznikiem EBITDA w analizowanym
okresie. W grupie 1 mediana
Sredniorocznych wzrostéw EBITDA
wyniosta 21%.

Spoérod spétek z grupy 1 prawie potowa

(47 %) odnotowata poziom CAGR
EBITDA w zakresie 1-20%, a rowno
50% —siegajacy ponad 20%. W grupie

pierwszej zauwazalne sa rowniez wysokie

Srednioroczne wzrosty przychoddw.
Az 53% spotek osiggneto CAGR
przychodéw wynoszacy ponad 20%.

Spotki z tej grupy odnotowaty réwniez
wysokie bezwzgledne wzrosty
przychodoéw i wskaznika EBITDA.

W przypadku jednej czwartej spotek
wartos¢ przychodéw wzrosta ponad
trzykrotnie w poréwnaniu z wartoscia
przychoddw w roku zakupu spotki przez
fundusz PE. Dla 31% spdtek wskaznik
EBITDA wzrost rownie wysoko.

Wiekszos¢ spotek z tej grupy dziata
w sektorze produkcji przemystowe;.

Kolejne branze, ktére stanowiag znaczacy

segment przedsiebiorstw z pierwszej

grupy, to technologie informacyjne, media

i komunikacja, sektor medyczny, handel
detaliczny i ustugi finansowe.
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Srednioroczny wzrost EBITDA, grupa 1

47%

21%

9% 10%
3% 5% 5%

mniej niz0% 1%-20% 21%-40% 41%-80% 81%-100% 101%-120% 121%-140%

Zrédto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie analizy spotek portfelowych

Bezwzgledny wzrost przychodéw i EBITDA, grupa 1

31%

25%
16% 20, mam 1% a0 7
y 4y, I ﬁg% g0 5% 5% I

mniej 81%-100% 101%-120% 121%-140% 141%-160% 161%-180% 181%-200% 201%-300%  wiecej
niz 80% niz 300%

= EBITDA Przychody

Zrédto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie analizy spotek portfelowych

Udziat procentowy branz, grupa 1

295 2% 2

® Produkcja przemystowa

= Technologie informacyjne,
media i komunikacja

Medycyna
Handel detaliczny
® Ustugi finansowe
B Artykuty spozywcze
B Transport i logistyka
Ustugi dla biznesu
W Energetyka
= Farmacja
Dobra konsumpcyjne

Zrédfo: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie analizy spofek portfelowych
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Srednioroczny wzrost przychodéw, grupa 2

27%

mniejniz0% 1%-20% 21%-40% 41%-60% 61%-100% 101%-180% 181%-200% wiecej
niz 200%

Zrédto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie analizy spotek portfelowych

Bezwzgledny wzrost przychodéw, grupa 3

25%

15%
13%
8%
mniej 81%-100% 101%-120% 121%-140% 141%-200% 201%-300%  wiecej
niz 80% niz 300%

Zrédto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie analizy spotek portfelowych

Grupa 2

W grupie drugiej, czyli zbiorze spétek

z ujemnym poziomem wskaznika EBITDA
na poczatku inwestycji oraz odnotowanym
pdzZniejszym znaczacym wzrostem,
znajduje sie 15 spotek. W badanym
okresie wszystkie firmy z tej grupy zdofaty
poprawi¢ marze EBITDA. W 13 na 15
przypadkéw osiggneta ona poziom dodatni,
natomiast dwie spotki, ktére pozostaty na
minusie, to inwestycje znajdujace sie nadal
w portfelach funduszy z prognozowanym
korzystnym rozwojem. Spoétki z grupy
drugiej odnotowaty na ogét szybki wzrost
przychoddéw. Dla wiekszosci spotek (54 %)
CAGR przychoddw w badanym okresie
wyniost ponad 40%. VWysokie wzrosty
przychoddw w tej grupie sg zwigzane

ze stosunkowo niewielkim rozmiarem
analizowanych podmiotow.

Grupa 3

Do 3 grupy zostaty zaklasyfikowane spétki
portfelowe, w ktérych poziom EBITDA
na poczatku inwestycji byt wyzszy od
ostatniego dostepnego. Prawie potowa
spotek jest dopiero w poczatkowej fazie
inwestycji (od roku do 3 lat w posiadaniu
funduszu), a malejaca warto$¢ EBITDA
moze by¢ wynikiem trwajacych dziatan
restrukturyzacyjnych. W tej grupie
znalazly sie tez firmy, na ktérych dane
finansowe miaty wptyw zdarzenia
jednorazowe. Grupa 3 obejmuje w sumie
40 spotek, pochodza one gtownie

z branzy produkcji przemystowej (25%),
handlu detalicznego (18%) oraz sektora
medycznego (13%). Warto zauwazy¢, ze
wszystkie spotki zaklasyfikowane do tej
grupy pomimo spadku poziomu EBITDA
wypracowaty bezwzgledny wzrost
przychodow na przestrzeni badanego
okresu. W przypadku 64 % spofek z tej
grupy bezwzgledne przychody wzrosty
o ponad 100%.
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Grupa 4 Udziat procentowy branz, grupa 4

Grupa czwarta obejmuje 36 spotek, ktore
zostaty zakupione w latach 2012-2013. # Technologie informacyjne,
Srednia marza EBITDA w tej grupie Eed'a ' komL,Jn'kaCJa
ksztattuje sie na poziomie 9%. and?' deta,hczny
Inwestycje te sa jednak zbyt krotko Uslugi dla biznesu

w posiadaniu funduszy, aby analizowa¢
ich efektywnos¢. Mimo to mozna
zaobserwowac, ze w transakcjach

z ostatnich lat dominuje sektor
technologie informacyjne, media

i komunikacja. We wskazanym okresie
prawie jedna czwarta wszystkich
inwestycji PE miata miejsce w tej branzy.

Produkcja przemystowa
B Medycyna
B Artykuty spozywcze
B Ustugi finansowe
Transport i logistyka
W Energetyka
Farmacja
Ustugi
Dobra konsumpcyjne

Nieruchomosci

Zrédto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie analizy spotek portfelowych

Fundusze PE odnosza sukcesy inwestycyjne w Polsce

Z przeprowadzonej analizy spotek portfelowych wynika, ze spoétki, w ktére zdecydowaty sie zainwestowac fundusze PE,
charakteryzuja sie bardzo dobrymi wynikami finansowymi i dynamicznym rozwojem:

¢  mediana zwrotow cash-on-cash ze wszystkich zrealizowanych inwestycji wyniosta az 2,78x";

¢ mediana sredniorocznych wzrostow przychodow spoétek portfelowych w czasie inwestycji wyniosta 14%.
Tym samym osiagnety one lepszy wynik niz najwieksze polskie spotki, znajdujace sie na Liscie 2000 publikowanej
przez dziennik ,,Rzeczpospolita”; w latach 2004-2012 mediana sredniorocznych wzrostow przychodéw tych
spotek wyniosta 11%;

e blisko 40% spotek znalazlo sie w grupie z najkorzystniejszymi wynikami finansowymi; w tej grupie mediana
sredniorocznych wzrostow EBITDA wyniosta 21%.

Nie we wszystkich badanych spétkach udato sie poprawi¢ wyniki finansowe. W przypadku 27 % warto$¢ EBITDA spadtfa

w trakcie inwestycji. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w wielu sytuacjach spétki te sa dopiero w poczatkowej fazie inwestycji

(od roku do 3 lat w posiadaniu funduszu). Dziatania funduszy w spétkach portfelowych wymagaja czasu, a malejacy poziom
EBITDA moze by¢ wynikiem trwajacych dziatan restrukturyzacyjnych. Warto tez zauwazy¢, ze wszystkie spétki w tej grupie
wypracowaty bezwzgledny wzrost przychoddéw na przestrzeni badanego okresu. \V przypadku 64 % spotek z tej grupy
bezwzgledne przychody wzrosty o ponad 100%.

*Whynik odnosi sie do zakoriczonych inwestycji w badanym okresie, dla ktérych dostepne byty dane. I
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Badanie funduszy PE
dziatajacych w Polsce

6.1 Charakterystyka
badanych funduszy
PE

Wiekszo$¢ sposrod 21 funduszy

PE, ktore wziety udziat w badaniu,
posiada duze doswiadczenie na
polskim rynku. Potowa z nich
rozpoczeta na nim dziatalnos$é jeszcze
przed przystapieniem Polski do Unii
Europejskiej w 2004 r.

Kilka sposréd funduszy zdecydowato

sie rozpocza¢ inwestycje w Polsce

juz w pierwszej pofowie lat
dziewiecdziesigtych, mimo ze pod
wzgledem prawnym, gospodarczym

i spotecznym éwczesna sytuacja byta
daleka od dzisiejszego poziomu stabilizacji.

Blisko potowa ankietowanych od

poczatku swojej dziatalnosci w Polsce
zrealizowata do 5 inwestycji, a jedynie 18%
zainwestowato w wiecej niz 30 spotek.

W badaniu wziety udziat fundusze PE
roznej wielkoscii o réznym potencjale
inwestycyjnym —zaréwno podmioty
majace lokalny zasieg, jak i wieksi,
miedzynarodowi gracze. Najliczniejsza
grupe (44 %) stanowia fundusze, ktérych
taczna warto$¢ zgromadzonych $rodkdw
od poczatku dziatalnosci w Polsce nie
przekroczyta 250 min euro. Znacznie
mniejszy jest udziat funduszy, ktére
zgromadzity od 250 do 1 000 min euro
(22%). Jedna trzecig badanych podmiotéw
stanowig wieksi gracze. W ich przypadku
warto$¢ zgromadzonych srodkéw siega od
jednego do kilku miliardéw euro.
Najczesciej sg to podmioty, ktére realizuja
inwestycje w Polsce z funduszu o zasiegu
ponadregionalnym.

Data rozpoczecia dziatalnosci w Polsce

® Przed 2004 r.
= 2004-2008 .
2009-2013 .

Zrédio: Badanie KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wérod funduszy PE
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Liczba inwestycji w spotki dokonanych przez badane fundusze od poczatku

ich dziatalnosci w Polsce

47%

Do5 0Od6 Od 1 Od 16
do 10 do 15 do 30

Powyzej 30

Zrédto: Badanie KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wérod funduszy PE

Wartosé srodkow zgromadzonych przez badane fundusze od poczatku ich

dziatalnosci w Polsce

44%
33%
1% 11% l
do 250 250-500 500-1 000 Powyzej
min EUR min EUR min EUR 1 000 min EUR

Zrédto: Badanie KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsrod funduszy PE

Liczebnos¢ zespotéw inwestycyjnych badanych funduszy w Polsce

65%

Fundusz dedykowany
na Polske
lub region CEE

h\

4

35%

Inwestycje w Polsce
realizowane sg z funduszu
majacego szerszy zasieg
geograficzny

Zrédto: Badanie KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wérod funduszy PE

W przypadku 65% badanych podmiotow
inwestycje w Polsce realizowane sa

z funduszu dedykowanego Polsce lub
regionowi CEE. Dla respondentéw wazna
jest bezposrednia obecnos$é na polskim
rynku. Wszystkie badane fundusze
utrzymuja lokalne zespoty ekspertéw,
ktére koordynujg dziatalnos$¢ inwestycyjna
w Polsce i regionie CEE. W przypadku 80%
badanych funduszy zespoty te liczg nie
wiecej niz dziesie¢ osob.

Najwiekszy odsetek funduszy deklaruje,
ze wartos¢ aktualnie dostepnych
$rodkéw na inwestycje w Polsce wynosi
od 100 do 500 min euro (37%). Nieco
ponad 30% zadeklarowato posiadane
$rodki przekraczajgce 500 min euro

lub brak jakichkolwiek ograniczen

w ich dostepnosci. Zblizony odsetek
funduszy zebrat na inwestycje w Polsce
maksymalnie 100 mIn euro. Przekfada sie
to na stosunkowo mata (w poréwnaniu

z bardziej rozwinietymi rynkami PE)
warto$¢ pojedynczych transakgji.
Respondenci zostali zapytani o limity
inwestycyjne aktualnego funduszu

w Polsce. Sredni dolny limit dla inwestycji
w pojedyncze spotki portfelowe to 20 min
euro, natomiast przecietny gorny limit
wynosi 85 min euro (equity value). Niska
wartos¢ limitéw moze by¢ czesciowo
zwigzana ze struktura rynku fuzji i przejeé¢
w Polsce. Stosunkowo mata liczba
duzych spoétek zmusza duze fundusze

PE do zmodyfikowania swojej strategii
inwestycyjnej i skupieniu sie na mniejszych
transakcjach.

© 2014 KPMG Sp. z 0.0. jest polska spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia i czionkiem sieci KPMG skladajacej sie z niezaleznych spétek cztonkowskich

stowarzyszonych z KPMG International Cooperative (,,KPMG International”), podmiotem prawa szwajcarskiego. Wszelkie prawa zastrzezone.
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Liczebnos¢ zespotow inwestycyjnych badanych funduszy w Polsce

40% 40% 5% 15%

Od 1 do 5 osob Od 6 do 10 oséb Od 11 do 15 0s6b Powyzej 15 oséb

Zrédto: Badanie KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsrod funduszy PE

Wartosé dostepnych srodkow na inwestycje w Polsce w aktualnym funduszu

Brak limitu . 5%
Powyzej 500 min EUR
100-500 min EUR
50-100 min EUR
do 50 min EUR

Zrodto: Badanie KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsrod funduszy PE

Goarne limity inwestycyjne aktualnego funduszu w Polsce (equity value)

Powyzej 200 min EUR

100-200 min EUR

do 100 min EUR

Zrodto: Badanie KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsrod funduszy PE

Dolne limity inwestycyjne aktualnego funduszu w Polsce (equity value)

Powyzej 10 min EUR
5-10 min EUR

Do 5 min EUR

Zrodto: Badanie KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsrod funduszy PE
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Zrodta projektow analizowanych w 2013 r. (Sredni udziat we wszystkich
analizowanych projektach)

B Teasery, ktore fundusz
otrzymuje z zewnatrz
= Projekty inicjowane
przez fundusz
Inne

Zrédfo: Badanie KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsréd funduszy PE

Rodzaj projektow analizowanych (sredni udziat we wszystkich
analizowanych projektach)

4

® Odkup od prywatnych
wiascicieli

" Sprzedaz aktywow non-core
przez korporacje
Odkup od funduszu PE

= Delisting

Distressed sale
(odkup od bankéw)

Inne

Zrédto: Badanie KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsrod funduszy PE

6.2 Rynek i dealflow
w 2013 r.

Odpowiedzi badanych funduszy
dotyczace kwestii zwiazanych

z dostepnoscia i pozyskiwaniem
projektéw inwestycyjnych
(dealflow) rzucaja swiatto na
funkcjonowanie rynku PE w Polsce.
Opinie respondentow pokazuja,

ze Polska posiada wiele cech
charakterystycznych dla mtodych
rynkow PE.

W 2013 r. ankietowani przeanalizowali
Srednio 41 projektow, ktére znalazty sie
przynajmniej na etapie pierwszej analizy
przez komitet inwestycyjny. Badane
fundusze sg otwarte na inicjatywy ze
strony firm poszukujacych nowego
Zrodta finansowania i strategicznego
partnera. W 2013 r. $Srednio potowa
analizowanych projektéw w badanych
funduszach wynikata z inicjatywy
witascicieli spétek lub doradcéw. Jednak
bardzo istotng role odgrywa takze
aktywne monitorowanie rynku oraz
poszukiwanie atrakcyjnych celow przeje¢
przez zespoly inwestycyjne — odsetek
projektow zainicjowanych przez same
fundusze wyniést $rednio nieco ponad
40%. Fundusze podaty, ze inicjatywy
takie wynikajg m.in. z prywatnych
kontaktéw, rozmow z doradcami

lub propozycji grup menedzerskich
szukajacych finansowania dla inicjatyw
typu management buy-out lub
management buy-in.

© 2014 KPMG Sp. z 0.0. jest polska spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia i czionkiem sieci KPMG skladajacej sie z niezaleznych spétek cztonkowskich
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Rynek PE w Polsce jest stosunkowo
mtody, stad nadal wiekszo$¢ transakcji
polega na pierwotnym odkupie spotki

od wiascicieli. W 2013 r. transakcje

tego typu stanowity srednio 59%
wszystkich projektow analizowanych
przez fundusze. Prawdopodobne jest, ze
w miare dojrzewania rynku PE w Polsce
odsetek ten bedzie sie stopniowo
zmniejszat, a zwiekszy sie udziat transakcji
odkupu udziatéw od innych funduszy

PE (secondary buy-out). W 2013 r. takie
transakcje odpowiadaty srednio za 13%
analizowanych projektéw. Rzadko celami
przejec byly takze aktywa (najczesciej)
non-core sprzedawane przez wieksze
grupy i korporacje (14%). Stosunkowo
mata role odgrywaty réwniez transakcje
typu delisting, polegajace na inwestowaniu
w spotki publiczne, a nastepnie wycofaniu
ich z giefdy (4%), oraz odkupy od bankdw,
ktore chciaty pozby¢ sie swoich udziatow
w podmiocie, ktérym zainteresowany byt
fundusz PE (2%).

Whyniki ankiety $wiadcza o profesjonalizacii
polskiego rynku fuzjii przejec

i wyksztafceniu sie instytucji i firm
wspierajgcych dziatania inwestorow
finansowych. Zgodnie z deklaracjami
funduszy sprzedajacy sg czesto
reprezentowani przez doradce
finansowego, a znaczny odsetek
analizowanych projektéw jest realizowany
w formie proceséw aukeyjnych. Potowa
ankietowanych funduszy wskazata, ze

w 2013 r. udziat konkurencyjnych procesow
aukcyjnych w analizowanych projektach
wyniést ponad 50%, a blisko jedna trzecia
respondentdw podata, ze udziat procesow
aukcyjnych wyniést od 21-50%.
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Odsetek analizowanych projektéw realizowanych w formie konkurencyjnego
procesu aukcyjnego

W 2013 r. odsetek projektéw realizowanych
w formie konkurencyjnego procesu
aukcyjnego wyniost:
B powyzej 50%
® od 21 do 50%

do 20%

Zrédfo: Badanie KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wéréd funduszy PE

Odsetek analizowanych projektow, przy ktoérych sprzedajacy
sa reprezentowani przez doradce finansowego

W 2013 r. odsetek projektéw z udziatem
doradcy finansowego po stronie
sprzedajacego wyniost:

B powyzej 50%

" od 21 do 50%

Zrédto: Badanie KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsrod funduszy PE
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Dostepnos¢ finansowania w ocenie badanych funduszy

~»
86% <&  14%

Finansowanie dfuzne Finansowanie dfuzne

jest tfatwo dostepne jest trudne do zdobycia,
jednak atrakcyjne projekty
moga uzyska¢ odpowiedni
poziom finansowania

9

X 0%

Brak finansowania
jest istotnym ograniczeniem
W realizacji inwestycji

Zrédto: Badanie KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsrod funduszy PE

Sredni poziom wycen spoétek w 2013 r. w Polsce w opinii badanych
funduszy

4 ) 63% » J 32%

Wyzsze wyceny niz Takie same wyceny
w Europie Zachodniej jak w Europie Zachodniej

w
¥ 5%

Nizsze wyceny niz
w Europie Zachodniej

Zrédto: Badanie KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wérod funduszy PE

6.3 Ocena polskiego
rynku przez badane
fundusze PE

Badane fundusze pozytywnie
oceniaja warunki dziatania na
polskim rynku PE. Wiekszos¢ nich

nie ma problemu z pozyskiwaniem
finansowania i w ostatnich latach
osiagata wysokie zwroty z inwestycji.

Az 86% badanych jest zdania, ze
finansowanie dtuzne jest fatwo
dostepne i nie stanowi bariery

w realizacji transakcji. Pozostata cze$¢
respondentéw uwaza, ze kapitat obcy
jest na ogét trudny do zdobycia, ale mimo
to atrakcyjne projekty majg duza szanse
na uzyskanie odpowiedniego poziomu
finansowania. Zaden z respondentow
nie wskazat, ze odczuwa istotng bariere
w postaci braku finansowania na
transakcje M&A.

Z przeprowadzonego badania wynika,

ze w 2013 r. $redni poziom wycen spotek
byt w Polsce wyzszy niz w krajach
Europy Zachodniej. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze czes$é respondentéw
zwrécito uwage na to, ze wyzsze
(relatywnie) niz w Europie Zachodniej sg
takze potencjalne zwroty inwestycyjne.

©2014 KPMG Sp. z 0.0. jest polska spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia i cztonkiem sieci KPMG skiadajace; sie z niezaleznych spolek czlonkowskich
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Nieco ponad 70% badanych funduszy
zadeklarowato, ze $redni zwrot
cash-on-cash z inwestycji realizowanych
w latach 2004-2013 w Polsce lub
regionie CEE byt dwu- lub trzykrotny.
Zaden fundusz nie zadeklarowat nizszego
zwrotu. Blisko 30% funduszy podato, ze
Sredni zwrot z inwestycji w tych latach
byt nawet wyzszy niz trzykrotny.

Wyniki badania sugerujg, ze w Polsce
nie brakuje drég wyjscia z inwestycji
PE. Respondenci zadeklarowali, ze
w aktualnych warunkach rynkowych
w Polsce sprzedaz do gracza
strategicznego jest najbardziej
prawdopodobna $ciezka wyjscia.
Polski rynek jest jednak ciagle

na tyle maty, ze strategicznych
inwestorow nalezy szukac poza nim.
Prawdopodobnym kupujgcym jest
najczesciej podmiot europejski spoza
regionu CEE — stwierdzito tak blisko
85% respondentéw. Marginalng role
odgrywaja podmioty polskie, ale takze
inwestorzy z regionu CEE czy gracze
strategiczni spoza Europy.

Na drugim miejscu w rankingu
najbardziej prawdopodobnych strategii
wyjscia uplasowata sie sprzedaz spétki
do innego funduszu PE. Na trzecim
miejscu znalazto sie wyjscie poprzez
wprowadzenie spétki portfelowej na
gietde — tej strategii sprzyja dobrze
rozwiniety publiczny rynek kapitatowy
w Polsce. Nalezy jednak zaznaczye,

ze zdaniem wielu funduszy wyjscie

ta Sciezka byto duzo popularniejsze
przed kryzysem finansowym. Obecnie
najmniej prawdopodobny jest wykup
przez drugiego udziatowca w spotce.
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Zadeklarowany przez badane fundusze sredni zwrot z inwestycji
zrealizowanych w Polsce lub regionie CEE w latach 2004-2013

(cash-on-cash return)

>3x B 29%

Wiecej niz 3-krotny

0%

Mnigj niz 2-krotny

<2X

2-3xB 71%

2-3-krotny

Najbardziej prawdopodobne strategie wyjscia z inwestycji (Srednie
oceny badanych funduszy: 1=najbardziej prawdopodobna, 4=najmniej

prawdopodobna)
1.1 2,4
Sprzedaz Sprzedaz
do gracza do funduszu

strategicznego

2,7

Wykup

przez drugiego
udziatowca w tej
samej spotce

Zrédto: Badanie KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsrod funduszy PE

Najbardziej prawdopodobne pochodzenie nabywcy przy sprzedazy

do graczy strategicznych

B PodmiotyzPolski
m Kupujacy zregionu

Podmiot europejski
spoza regionu CEE

Gracze strategiczni
spoza Europy

Zrédto: Badanie KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wérod funduszy PE



36 | Rynek Private Equity w Polsce: fakty a opinie

Prognozowana liczba atrakcyjnych celow przeje¢ w 201412015 r.
w porownaniu z 2013 r.

)

33%

Nie zmieni sie

67%

Wieksza

=

0%

Mniejsza

4

Zrédto: Badanie KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsrod funduszy PE

Przyszta atrakcyjnosé sektorow (srednie oceny badanych funduszy:
1=najbardziej atrakcyjny, 8=najmniej atrakcyjny)

2,8 2,9 3,2 3,6

Medycyna Dobra Ustugi Technologia

i farmacja konsumpcyjne dla biznesu i media
Produkcja Ustugi Energetyka Budownictwo
przemystowa finansowe

Zrédto: Badanie KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsrod funduszy PE

6.4 Przysztosé
polskiego rynku PE
w ocenie badanych
funduszy

Ankietowani optymistycznie
oceniaja przysztosé polskiego rynku
PE - 67% spodziewa sie, ze w ciagu
najblizszych dwoch lat zwiekszy sie
liczba atrakcyjnych celow przejeé.
Ich spadku nie obawia sie zaden

z badanych funduszy.

W ocenie respondentéw najbardziej
atrakcyjnymi sektorami inwestycyjnymi
w nadchodzacych latach bedg medycyna
i farmacja oraz dobra konsumpcyjne.

W opinii funduszy Polacy w przysztosci
beda coraz czesciej korzystaé

z prywatnych ustug medycznych,

a ponadto w branzy tej tkwi jeszcze duzy
potencjat konsolidacyjny. Bogacenie

sie spoteczenstwa stymulowac bedzie
generalny wzrost konsumpcji, co
zdaniem funduszy stworzy idealne
warunki dla rozwoju firm dziatajgcych

w obszarze débr konsumpcyjnych.

Za atrakcyjne sektory uznane zostaty

tez ustugi dla biznesu oraz technologia

i media. Wedtug ankietowanych

w tych sektorach szczegélnie dobre
perspektywy rozwoju maja wszelkie
obszary zwiazane z outsourcingiem

i rozwigzaniami IT dla firm

(np. e-commerce). Za mniej atrakcyjne
uznane zostaty ustugi finansowe, branza
energetyczna oraz budownictwo. Jednak
w przypadku ustug finansowych cze$¢
badanych funduszy zaznaczyta, ze
stosunkowo dobre perspektywy rozwoju
dostrzega w bankowosci internetowe;

i innych ustugach finansowych on-line.

©2014 KPMG Sp. z 0.0. jest polska spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia i cztonkiem sieci KPMG skiadajace; sie z niezaleznych spolek czlonkowskich
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Dobre oceny dla polskiego rynku PE

Fundusze PE dziatajace w Polsce sg zadowolone z polskiego rynku PE, co pokazuja wyniki przeprowadzonego badania
ankietowego:

¢ blisko 70% badanych funduszy jest zdania, ze w najblizszych latach liczba atrakcyjnych celow przeje¢ wzrosnie,
zaden fundusz nie liczy sie ze spadkiem;

¢ 100% badanych funduszy odnotowato co najmniej 2-krotny sredni zwrot cash-on-cash z inwestyc;ji realizowanych
w latach 2004-2013, a w przypadku 29% funduszy sredni zwrot byt ponad 3-krotny;

¢ 86% badanych funduszy dziatajacych na polskim rynku PE nie ma problemoéw ze zdobyciem finansowania
diluznego dla realizacji inwestycji;

e zanajatrakcyjniejsze sektory uznane zostaty medycyna i farmacja, dobra konsumpcyjne, ustugi dla biznesu
oraz technologie i media. Z jednej strony w tych branzach tkwi najwiekszy potencjat konsolidacyjny, z drugiej to
witasnie w tych branzach innowacyjne firmy beda w najwiekszym stopniu korzystaé zdynamicznie rozwijajacej
sie konsumpc;ji w Polsce.

Jednoczesnie wyniki pokazuja, ze Polska jest mtodym rynkiem PE. Limity inwestycyjne sa na ogéf znacznie nizsze niz
w Europie Zachodniej. Szczegdlnie atrakcyjny jest rynek pierwotny — najwieksza cze$¢ transakcji polega na bezposrednim
odkupie od wiascicieli spotek. Mniejszy niz na dojrzatych rynkach PE jest odsetek konkurencyjnych proceséw aukcyjnych.
Zwieksza to role samych funduszy w generowaniu transakcji. Polski rynek weciaz daje funduszom PE mozliwosé
bezposredniego przejecia atrakcyjnych spotek bez zagrozenia, ze cena przejecia zostanie podniesiona przez
konkurencyjnych inwestorow.
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Perspektywa inwestora
- wywiad
z przedstawicielami EFI

Europejski Fundusz Inwestycyjny (EFI), bedacy czescia grupy EBI, jest
waznym inwestorem dla licznych funduszy private equity w Europie. Jego
misja jest wspieranie rozwoju matych i srednich przedsiebiorstw (MSP)

w catej Europie. Udziatowcami funduszu sa Europejski Bank Inwestycyjny,
Komisja Europejska, zroznicowana grupa publicznych i prywatnych
bankow oraz instytucje finansowe. Dla cel6w raportu przeprowadziliSmy
wywiad z przedstawicielami EFl i zapytaliSmy o ich zdanie nt. rynku private
equity w Polsce i w regionie CEE. Ponizej przedstawiamy streszczenie
uzyskanych odpowiedazi.

KPMG: Od kiedy EFI dziata w Polsce i w regionie CEE?

EFI: Fundusz jest obecny w regionie CEE od 1999 ., a poczatki jego dziatalnosci
w Polsce siegajg 2001 r. W latach 1999-2014 tgczne inwestycje EFl w regionie
wyniosty ponad 600 mIn euro.

KPMG: Jak EFI ocenia atrakcyjnosé regionu CEE dla inwestorow?

EFI: Zasadniczo do 2004 r. kraje CEE osiggaty szybszy wzrost w poréwnaniu
z panstwami Europy Zachodniej. Byt to skutek transformacji w kierunku
gospodarki rynkowej, ktéra miata miejsce w catym regionie. Prywatyzacja

i przejecie standardéw zachodnioeuropejskich spowodowaty ogdiny wzrost,
ktéry napedzat catg gospodarke.

Jednak po 2004 r. w regionie tempo wzrostu zaczeto stabna¢ i w latach 2008-2009
kryzys finansowy spowodowat silne zawirowania. Od tego czasu region, jako
caftos$é, pozostawat w tyle za Europg Zachodnig pod wzgledem dynamiki wzrostu
gospodarczego.

W rezultacie opinie funduszy PE nt. inwestowania w regionie CEE sg
zréznicowane. Wynika to z kilku czynnikéw. Wedtug EFI CEE nie jest juz
jednolitym regionem, zamiast tego obserwujemy narastajgce réznice w poziome
rozwoju. Na jednym koricu skali znajduja sie Polska, kraje battyckie i Czechy, ktére
w bardzo duzym stopniu przejety zachodnioeuropejskie standardy rynkowe.

Po drugiej stronie mamy kraje jak np. Butgarie czy Rumunie, w ktérych proces
zblizenia sie do Europy Zachodniej wymaga jeszcze sporo pracy.
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Polska uwazana jest za lidera pod wzgledem przejecia standardow
zachodnioeuropejskich, jak i stopnia rozwoju rynku. Przyktadami tego sa: wieksza
sktonno$¢ bankéw do udzielania finansowania, dobrze rozwinieta lokalna gietda
papieréow wartosciowych i jasno okreslone strategie wyjscia. Kolejng podstawa
tej pozycji stata sie odpornos¢ na spowolnienie gospodarcze, ktére w ostatnim
czasie dotkneto wiekszos¢ paristw Unii Europejskie;.

KPMG: Jak Panstwo oceniaja wyniki funduszy dziatajacych

w regionie CEE w porownaniu z funduszami inwestujacymi

w Europie Zachodniej? Jak Polska wypada na tle innych krajow
CEE?

EFI: Do roku 2004 r. fundusze skupiajace sie na regionie CEE osiggaty lepsze wyniki
w poréwnaniu z Europg Zachodnia. Jednak od tego czasu sytuacja sie odwrdcita.
Polska uwazana jest za lidera regionu i kraj, ktéry pomysinie zakoriczyt proces
dostosowania sie do zachodnioeuropejskich standardéw. Nie jest juz postrzegana
jako kraj wschodzacy.

KPMG: Jak zmienifo sie postrzeganie catego regionu, odkad
Panstwo pierwszy raz w nim zainwestowali?

EFI: W 2001 r. region CEE oferowat niewiele mozliwosci. W tym czasie rynek

ten charakteryzowat sie matym stopniem rozwoju i brakiem konkurencji. Dzisiaj
jest doktadnie odwrotnie — oferuje coraz bardziej wyrafinowane rozwiazania,

a w bardziej rozwinietych krajach (Polska, kraje battyckie i Czechy) konkurencja jest
widoczna.

KPMG: Jakie sa typowe rodzaje ryzyka zwiazane z inwestowaniem
w regionie CEE w poréwnaniu ze ,,stara” UE?

EFI: Jako /imited partner EFl odczuwa ryzyka w trzech obszarach:
e Diugiokres pozyskiwania sSrodkow.

e Koniecznos¢ aktywnego udziatu EFI we wprowadzaniu zachodnioeuropejskich
standardow i praktyk rynkowych.

e Zagrozenie, ze fundusz bedzie miat nieoptymalny rozmiar, co moze
spowodowac stabsze wyniki dziatars inwestycyjnych.

Gtéwnymi zrédtami ryzyka dla menedzeréw funduszy sa:

e  Brak kultury inwestycyjnej w zakresie private equity.

e Nabywanie pakietow kontrolnych jest znacznie lepiej widziane.
e Trudnosci w realizacji strategii wyjscia (z wyjatkiem Polski).

e  Strategie wzrostu nie bazuja juz (jak dawniej) na prywatyzacjach, ale na bardziej
ztozonych strategiach wejscia na rynek.
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KPMG: Jakie sa Panstwa zdaniem najbardziej atrakcyjne cechy
nowych panstw UE?

EFI: W tych paristwach istnieje wiekszy potencjat wzrostu niz w Europie
Zachodniej. Z naszego punktu widzenia kultura private equity w regionie CEE
dopiero sie rozwija i tym kontekscie EFI moze wnies¢ wieksza wartos¢ dodana.

KPMG: Jakie kraje regionu sa dla Panistwa szczegolnie atrakcyjne?

EFI: Jestesmy najbardziej aktywni w Polsce, w krajach battyckich i w Czechach.
Bardzo dobre perspektywy rozwoju majg tez Zachodnie Batkany.

KPMG: Jak oceniaja Panstwo jakos¢ pracy lokalnych menedzerow
funduszy w regionie?

EFI: W przesztosci w regionie obserwowalismy dominacje zagranicznych
menedzeréw (np. z Wielkiej Brytanii lub Stanéw Zjednoczonych). W ostatnich
latach zaczeto sie pojawia¢ nowe pokolenie lokalnych menedzeréw, chociaz

sg oni jeszcze mniej doswiadczeni niz ich koledzy z Europy Zachodniej. Jednak
obecnie obserwujemy, ze zespoty inwestycyjne w regionie CEE zblizaja sie coraz
bardziej do poziomu zespotéw w Europie Zachodniej.

KPMG: Jak Panstwa zdaniem ksztattowac sie bedzie w przyszfosci
sytuacja na rynkach CEE? Czy beda Panistwo stosowac jakies
specjalne strategie w odniesieniu do tych rynkow?

EFI: Spodziewamy sie solidnych zwrotéw z inwestycji na rynkach CEE

w najblizszych latach. EFI stworzyt specjalne strategie uwzgledniajace
réznorodnosé rynkéw w regionie CEE (np. Polska w poréwnaniu z Butgaria).
Nasze strategie inwestycyjne dostosowujemy indywidualnie do specyfiki
kazdego kraju.

KPMG: Jaka jest najwazniejsza rada, ktorej moga Panstwo udzieli¢
inwestorom (general partners) specjalizujacych sie w inwestycjach
w regionie CEE, a w szczegolnosci w Polsce?

EFI: Strategie ,,generalistow" nie daja takich efektow jak jeszcze 10 lub 20 lat
temu, kiedy rynek charakteryzowat sie licznymi procesami prywatyzacyjnymi
oraz wysokim tempem wzrostu zwigzanym z efektem ,,doganiania”. Obecnie
zespoty inwestycyjne musza uzywac wyspecjalizowanych strategii (np. model
hybrydowy), aby odpowiadac¢ na potrzeby rynku.

W Polsce nalezy uwzgledni¢ nastepujace czynniki: duza liczba nowych graczy
na rynku, wyspecjalizowane strategie (np. skupienie sie juz nie wytacznie na
telekomunikacji, ale takze na sektorach takich jak dobra konsumpcyjne oraz
ustugi medyczne) — ogdlne strategie nie sa juz wystarczajace.
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Podsumowanie

Polski rynek private equity ma bardzo silng pozycje na tle innych
panstw CEE. Obecnie przypada na niego prawie potowa wszystkich
inwestycji PE w tym regionie, a wiele przemawia za tym, ze

W najblizszych latach przewaga polskiego rynku jeszcze wzrosnie.

Polska jest nie tylko najwigksza
gospodarka sposrod panstw CEE, ale
takze pod innymi wzgledami nalezy

do lideréw regionu. Cechuje sie
dynamicznym, a zarazem stabilnym
rozwojem gospodarczym i wzrostem
konsumpcji. W odréznieniu od wielu
innych panstw CEE Polska okazata sie
wyjatkowo odporna na kryzys, ktérego
skutki po 2008 r. dotknety cafg Europe.
Petna integracja z UE i wdrozenie
zachodnioeuropejskich standardéw
zapewniajg inwestorom przejrzystosc

i bezpieczenstwo, a szybko rozwijajaca
sie infrastruktura rynkowa w postaci
doradcéw finansowych, prawnych

i podatkowych, a takze operacyjnych
oraz strategicznych, wspiera dziatania
inwestoréw. Nowoczesny i stabilny
sektor bankowy daje dostep do
finansowania, a najprezniej dziatajaca
gietda papieréw wartosciowych

w Europie Srodkowo-Wschodniej
przycigga strategicznych inwestoréw

i utatwia funduszom wyjscie z inwestycji
poprzez IPO.

Jak pokazujg wyniki naszego badania,
fundusze PE dziatajgce na polskim

rynku odnoszg sukcesy inwestycyjne.
Przecietne zwroty z inwestycji sg na
poziomie dwu- lub trzykrotnym. Spétkom
portfelowym, w ktére zainwestowaty
fundusze, na ogdt udato sie znacznie
poprawié swoje wyniki finansowe

i 0siggng¢ wysokg dynamike wzrostu.

Sukcesy te wynikaja z przemyslane;

i skutecznej strategii funduszy, ale
takze ze sprzyjajacych warunkow
panujacych na polskim rynku. Wiele
branz charakteryzuje sie ogromnym
potencjatem konsolidacyjnym.
Zwrtaszcza wsrod podmiotow sredniej
wielkosci istnieje bardzo duza liczba
innowacyjnych, profesjonalnie
zarzadzanych firm, ktére szukaja
partneréw dla zapewnienia dalszego
rozwoju. Sposréd 21 ankietowanych
funduszy PE dziatajgcych w Polsce
67% spodziewa sie, ze w ciggu
najblizszych dwdch lat zwiekszy sie
liczba atrakcyjnych celéw przeje¢,

a zaden nie liczy sie z jej spadkiem.
Fundusze, ktére braty udziat w naszym
badaniu, za najatrakcyjniejsze sektory dla
przysztych inwestycji uznaty medycyne
i farmacje, dobra konsumpcyjne,
technologie i media oraz ustugi dla
biznesu. Szczegdinie atrakcyjny jest
rynek pierwotny, poniewaz Polska jest
stosunkowo mtodym rynkiem PE, na
ktérym dominujg transakcje polegajace
na bezposrednim odkupie spotki od
wiasciciela.

Polski rynek PE ma juz za sobg ponad
20 lat sukcesoéw i bardzo dobrg
perspektywe rozwoju. Posiada wiele
atutéw, ktore w najblizszej przysztosci
beda przyciggac coraz wieksza liczbe
inwestorow z catego Swiata, ale takze
z regionu CEE i Polski.
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Notatki
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