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Wplyw kryzysu finansowego na inwestycje private equity

The influence of financial crisis on private equity investments

Wprowadzenie

Inwestycje private equity zwigzane sg z ponadprzecietnym ryzykiem. Jego
akceptacja przez inwestordw wynika z oczekiwania wysokich stép zwrotu.
Tymczasem w okresie kryzysu finansowego, ktérego nastepstwem jest z regu-
ty zatamanie koniunktury w catej gospodarce, dochodzi nie tylko do wzrostu
ryzyka zwigzanego z inwestycjami, ale takze pogorszenia szans na uzyskiwa-
nie z nich wysokich stop zwrotu. Oddziatywanie zatamania koniunktury go-
spodarczej na inwestycje private equity ma charakter wieloptaszczyznowy. Po
pierwsze, zniecheca nowych inwestoréow do kierowania $srodkéw finansowych na
tego typu przedsiewziecia. Szczeg6lne problemy z pozyskaniem finansowania
zewnetrznego przezywaja przedsiebiorstwa znajdujace sie na etapie tworzenia
i wczesnych faz rozwoju. Po drugie, przedsiebiorstwa, ktére wczesniej pozyska-
ty $rodki od funduszy private equity musza liczy¢ sie z wolniejszym wzrostem
w wyniku spadku popytu na ich produkty i ustugi. Po trzecie, gorsze warunki
i perspektywy rozwoju istotnie spowalniaja procesy wykupow, przeje¢ i fuzji,
w ktorych finansowaniu okreslony udziat maja fundusze private equity. Wresz-
cie po czwarte, okres dekoniunktury istotnie utrudnia inwestorom wycofanie sie
na korzystnych warunkach z finansowanych przedsiebiorstw. Celem niniejszego
opracowania jest ocena wptywu kryzysu finansowego, ktéry rozpoczat sie we
wrzesniu 2008 roku, na rynek private equity w Europie. Dla uchwycenia zmian,
do jakich na nim doszto w wyniku zatamania koniunktury gospodarczej, analiza
zostanie oparta na danych statystycznych obejmujgcych lata 2005-2009. Koniec
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okresu analizy wyznaczany jest przy tym przez moment dostepnos$ci ostatnich
petnych danych. Obejmuje ona dziatalno$¢ instytucjonalnych inwestoréw priva-
te equity, w odniesieniu do ktérych dostepne sa dane statystyczne gromadzone
przez EVCA.

1. Oddziatywanie kryzysu na akwizycje kapitatu

Dominujacg role na rynku private equity odgrywaja niezalezne fundusze inwe-
stycyjne. Jako posrednicy finansowi pozyskuja kapitat na rynku od szerokiego spek-
trum inwestoréw: bankéw, funduszy emerytalnych, zaktadéw ubezpieczen, funduszy
funduszy, agencji rzagdowych, spdtek zarzadzajgcych aktywami, przedsiebiorstw,
os6b prywatnych. W okresie kryzysu finansowego wzrost ryzyka inwestycyjnego
powoduje realokacje przez dawcéw kapitatu pozostajagcych w ich dyspozycji nadwyzek
finansowych na bardziej bezpieczne inwestycje. W szczeg6lnosci podmioty zwigza-
ne regulacjami ustawowymi dotyczacymi sktadu portfeli inwestycyjnych wykazuja
wiekszg awersje do ryzyka. Ostatni kryzys finansowy dotknat bezposrednio czes¢
duzych bankéw i ubezpieczycieli, ktérych kondycja finansowa ucierpiata nie tylko
w wyniku og6lnego pogorszenia koniunktury gospodarczej, ale rowniez na skutek
ich wczesniejszego zaangazowania w transakcje aktywami o wysokim poziomie
ryzyka.

Wszystkie te czynniki sprawiajg funduszom private equity trudno$ci w okresie
zatamania koniunktury gospodarczej w utrzymaniu dotychczasowych inwestorow
oraz pozyskiwaniu nowych. Stad typowg sytuacjg dla rynku private equity jest
silne powigzanie rozmiaréow akwizycji kapitatu z ogdlng sytuacjag w gospodar-
ce. W ujeciu makroekonomicznym wskazuje sie tutaj na szczegélne znaczenie
dwdch czynnikdw: pogorszenie klimatu gietdowego oraz spadek oczekiwanych stép
zwrotul

Odbudowa zaufania do inwestycji private equity po zatamaniu rynku na po-
czatku ubiegtej dekady w wyniku pekniecia ,,bafnki spekulacyjnej” zwigzanej
z branza internetowg spowodowata szybki wzrost doptywu $rodkéw do funduszy
private equity. Kryzys finansowy, ktéry wybucht pod koniec 2008 roku, spowo-
dowat silne zatamanie akwizycji nowego kapitatu przez fundusze. £gczna war-
to$¢ pozyskanych w 2009 roku $rodkéw stanowita zaledwie 20 % kwoty z roku
poprzedniego (por. tab. 1). Najwieksze spadki akwizycji wystgpity w odniesieniu
do funduszy emerytalnych, funduszy funduszy, oséb indywidualnych oraz za-
ktadéw ubezpieczen. Bardziej stabilnym inwestorem okazaty sie banki i agencje
rzadowe.

1 T. Knauer, J. Marx, Fundraising im deutschen Private Equity-Markt—DerEinfluss des
,Finanz Betrieb“ 2009, nr 2, s. 94-95.
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Tabela 1 Akwizycja kapitatu przez fundusze private equity w Europie w latach 2005-2009

2005 2006 2007 2008 2009
Rodzaj inwestora 4 mld mld mld mld
% % % % %
EUR EUR EUR EUR EUR
Banki 119 176 155 144 86 105 59 73 29 184

Fundusze emerytalne 16,8 24,8 29,2 27,1 12,3 15,1 22,5 27,7 2,3 14,4

Fundusze funduszy 8,9 131 19,6 18,2 8,0 9,9 11,2 13,8 2,1 13,5

Zaktady ubezpieczen 75 11,1 10,9 10,1 4.8 6,0 52 6,5 15 9,3
Agencje rzadowe 6,7 9,9 9,4 8,7 4,0 49 4.4 54 19 11,8
Przedsiebiorstwa 3,4 51 4,0 3,7 18 2,2 2,4 2,9 1,0 6,3
Osoby prywatne 4,1 6,0 9,6 8,9 3,7 4,6 3,8 4,6 0,5 3,5
Pozostali 8,5 12,9 9,7 8,9 38,4 46,8 25,7 318 3,6 22,8
tacznie 67,8 100,0 1079 1000 81,6 1000 811 100,0 158  100,0

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie 2010 EVCA Yearbook, June 2010, s. 32.

Charakterystyczna byta rowniez zmiana kierunkéw pochodzenia kapitatu wy-
sokiego ryzyka. W 2009 roku 72 % private equity pochodzito z Europy i az 50 %
z kraju, w ktérym dokonywano inwestycji. Tymczasem w roku poprzednim, a wiec
przed wybuchem kryzysu, tylko 41 % S$rodkow byto pochodzenia europejskiego,
a 22 % pozyskiwano od inwestoréw krajowych. Kryzys finansowy spowodowat
zatem utrate zaufania w skali ponadnarodowej i ograniczyt transgraniczng alokacje
kapitatow2

Tego typu silne uzaleznienie zasobéw funduszy private equity od wahan ko-
niunktury gospodarczej wywiera znaczny wptyw na model finansowania oparty
na kapitale wysokiego ryzyka. Biorgc pod uwage, ze inwestycje private equity majg
w wiekszos$ci przypadkéw charakter dtugoterminowy, a kapitat czesto dostarczany
jest przedsiebiorstwom w transzach, zmniejszenie srodkéw pozostajacych do dyspo-
zycji kapitatodawcow moze wywieraé niekorzystny wptyw na zapewnienie ciagtosci
finansowania.

2. Luka finansowa dla innowacyjnych firm w okresie kryzysu

Venture capital, stanowigcy jeden z elementdw private equity, jest waznym
instrumentem finansowania komercjalizacji rezultatdéw badan naukowych, wpro-

2 2010 EVCA Yearbook,. June 2010, s. 32.
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wadzania na rynek innowacyjnych produktéw, technologii i ustug. Dysponenci tego
typu projektéw z reguty nie dysponujg dostatecznymi $rodkami wiasnymi, a czesto
i wiedzg niezbedng do powotania i prowadzenia przedsiebiorstwa. Wysokie ryzyko
inwestycyjne zwigzane z innowacyjnymi przedsiewzieciami uniemozliwia im dostep
do kredytéw bankowych badz rynku kapitatowego. Stad charakterystyczne dla tego
segmentu rynku jest zjawisko luki finansowej, ktérg w okreslonym zakresie wypet-
niajg badz przynajmniej zmniejszajg inwestorzy venture capital. Kryzys finansowy
prowadzacy do ogdlnego wzrostu ryzyka inwestycyjnego powoduje pogiebienie sie
tej luki. Wyrazem tego jest nie tylko wskazany wczesniej spadek akwizycji kapitatu
przez fundusze private equity, ale i powstrzymywanie sie przez nie od inwestowa-
nia pozyskanych srodkéw w oczekiwaniu na poprawe koniunktury gospodarczej
badz do momentu znalezienia projektéw inwestycyjnych obarczonych mniejszym
ryzykiem.

Analiza zatamania europejskiego rynku finansowego pod koniec ubiegtej dekady
pozwala na zaobserwowanie Kilku charakterystycznych zjawisk. Stosunkowo stabilne
byto finansowanie wczesnych faz rozwoju przedsiebiorstwa, ktérych wartos$¢ obnizyta
sie 0 1/4. Stosunkowo najmniej spadty naktady na finansowanie fazy startu. Natomiast
bardziej ucierpiaty inwestycje w pdZniejsze fazy finansowania venture capital, ktore
odnotowaty spadek wartosci naktadéw o potowe (por. tab. 2).

Tabela 2. Inwestycje private eqiuty w Europie w latach 2005-2009 wedtug faz finansowania

2005 2006 2007 2008 2009
Faza finansowania mid mid mid mid mld
% % % % %
EUR EUR EUR EUR EUR
Faza zasiewow 0,096 0,2 0,198 0,3 0,177 0,2 0,321 0,6 0,151 0,6
Faza startu 2,3 5,0 57 8,0 2,3 3,1 2,5 4.7 2,0 8,7

Pozniejsze fazy venture 10,3 21,8 11,4 16,0 3,9 54 3,9 73 1,9 8,2

Fazy wzrostu 0 0,0 0 0,0 58 8,0 77 14,2 45 19,3

Turnaround 0 0,0 0 0,0 0,134 0,2 0,323 0,6 0,683 2,9

Reinwestycje kapitatu 2,3 4.8 3,6 5,0 19 2,6 16 2,9 16 6,9

Buyout 321 68,2 50,3 70,7 58,6 80,4 37,7 69,7 12,5 53,3

Lacznie 471 1000 71,2 1000 72,9 1000 540 1000 23,4  100,0
Zrédo: Opracowanie wiasne na podstawie 2010 EVCA , June 2010, s. 56.

W iekszg sktonno$¢ inwestorow venture capital do finansowania w okresie
kryzysu finansowego przedsiebiorstw znajdujgcych sie we wczesnych fazach roz-
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woju niz przedsiebiorstw, ktore dziatajg dtuzej i otrzymywaty juz wsparcie od
funduszy, zaobserwowano zaréwno na rynku europejskim, jak i amerykanskim3.
Tego typu zachowania inwestorow venture capital wydaja sie na pierwszy rzut
oka zaskakujace, gdyz to z firmami znajdujgcymi sie we wczesnych fazach roz-
woju zwigzane jest wieksze ryzyko. Wydawaloby sie zatem, ze kryzys finansowy
powinien dotkng¢ przede wszystkim miode przedsiebiorstwa. Zjawisko to mozna
wytlumaczy¢ w ten spos6b, ze przedsiebiorstwa znajdujace sie na pdzniejszym
etapie rozwoju dokonaty pierwszych inwestycji przed kryzysem finansowym i ten
doprowadzit do przewartoSciowania tych naktadéw. Inwestorzy venture capital
chcieliby w niedtugiej juz perspektywie sprzedaé swoje udziaty w tych przedsie-
biorstwach, tymczasem stan rynku nie pozwala na ich wysoka wyceng. W wyniku
tego maleje sktonnos$¢ do dostarczania tym firmom dalszego kapitatu. Tymczasem
podejmowanie nowych zaangazowan kapitatu, a nalezy wzig¢ pod uwage, ze sg
to we wczesnych fazach finansowania kwoty niewielkie, rokuje jeszcze diuga
perspektywe mozliwosci rozwoju przedsiebiorstwa. Wyjscie z inwestycji podej-
mowanych w trakcie kryzysu bedzie z duzym prawdopodobiefnstwem przypadato
juz na okres dobrej koniunktury i wysokich wycen przedsiebiorstw, zapewniajgc
satysfakcjonujgce stopy zwrotu. Tego typu strategie funduszy mozna interpre-
towal jako inwestowanie w przyszto$¢. Tym samym inwestycje venture capital,
zwiekszajac popyt na nowe produkty i ustugi, prowadzac do wzrostu efektywnosci
ekonomicznej oraz tworzac nowe miejsca pracy, majg okreslone oddziatywanie
antycykliczne4.

Fundusze private equity, dostosowujgc sie do aktualnych potrzeb przedsiebior-
stwa, nie angazujg z reguty kapitatu w sposéb jednorazowy, ale rozktadajg go na
transze. Jest to postepowanie szczeg6lnie powszechne w przypadku wystepowa-
nia dtuzszego cyklu inwestycyjnego, gdy inwestor pozostaje w przedsiebiorstwie
od jego utworzenia, przez kolejne fazy rozwoju, az do wejscia na nowe rynki
zbytu i ewentualnego upublicznienia spoki. Jest to jednoczes$nie rozwigzanie
pozwalajgce na ograniczenie ryzyka inwestycyjnego, gdyz umozliwia przerwa-
nie finansowania w przypadku nieosiggania przez przedsiebiorstwo zaktadanych
efektdw. Tego typu strategia inwestycyjna ma istotne znaczenie w szczegélnosci
w okresie zmiennej koniunktury gospodarczej. W okresie pomys$inej koniunk-
tury fundusze private equity zdecydowanie wiecej $rodkéw inwestujg w ramach
pierwszego zaangazowania w przedsiebiorstwie, gdy ryzyko jest wieksze, niz
w ramach nastepnych rund finansowania o mniejszym ryzyku inwestycyjnym.
W okresie dekoniunktury udzial nowych zaangazowan wyraznie spada na rzecz
finansowania nastepnych rund. Na rynku europejskim w okresie 2005-2009 na
finansowanie inicjalne (pierwsze zaangazowanie kapitatu w przedsigbiorstwie) przy-

3 J. Block, P. Sandner, Wie wirkt die Finanzkrise auf Venture-Capital-Finanzierungen aus?, ,Finanz
Betrieb” 2009, nr 7-8, s. 431.
4 Private equity and generational change, EVCA, march 2005, s. 4.
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padato odpowiednio w kolejnych latach: 79,1, 84,4, 58,9, 53,3 i 47,8 proc. inwestycji
private equitya

Wzrost ryzyka w okresie gorszej koniunktury gospodarczej powoduje réwniez
zwiekszenie udziatu inwestycji realizowanych przez fundusze private equity w ramach
syndykatow. Na rynku europejskim w okresie 2005-2009 na finansowanie w ramach
syndykatow przypadato odpowiednio w kolejnych latach: 22,3, 26,6, 40,3, 43,8 i 35,9
proc. inwestycjiprivate equity. Inwestowanie w ramach syndykatéw ma przy tym te
zalete, ze nie tylko pozwala inwestorom na obnizenie ryzyka, ale i na zgromadzenie
wiekszych $rodkéw finansowych.

3. Ograniczenie mozliwosci rozwojowych w warunkach dekoniunktury

Fundusze private equity koncentruja si¢ w swojej dziatalno$ci inwestycyjnej na
przedsiebiorstwach o duzym potencjale rozwojowym. Warunkiem jego wykorzystania
jest akceptacja oferowanych przez nie wyrobdw badz ustug przez rosnaca grupe od-
biorcow oraz duzy potencjat rynku. Szybka ekspansja przedsiebiorstw dysponujacych
innowacyjnym projektem jest niezbedna dla uzyskania przewagi nad konkurentami
i zajecia silnej pozycji na rynku.

Tymczasem spowolnienie badz zatamanie wzrostu gospodarczego znajduje swoje
odbicie w kondycji ekonomicznej odbiorcow, ktérzy ograniczajg swoje zamoéwienia
badz przesuwaja je na pézniejsze terminy. Niweczy to najczesciej szanse przedsie-
biorstw, w tym wprowadzajacych innowacyjne produkty i technologie, na szybki
rozwoj.

Kryzys finansowy z ostatnich lat, ktéry doprowadzit do recesji w wiekszosci
krajow europejskich, odbit sie sitg rzeczy takze na przedsiebiorstwach finansowanych
przezprivate equity. Warto$¢ srodkow przeznaczanych na inwestycje przez fundusze
private equity spadta w wyniku kryzysu prawie dwukrotnie, ale w réznej mierze
przetozyta sie na poszczegélne branze. Relatywnie najwiekszy spadek odnotowano
w produkcji wyrobdw przemystowych oraz dobrach i ustugach konsumpcyjnych.
Silnie odczuta kryzys finansowy takze ta cze$¢ przedsiebiorstw, ktéra inwestuje
w nowe technologie (por. tab. 3).

Wolniejszy rozwdj przedsiebiorstw finansowanych przez private equity w okresie
kryzysu finansowego prowadzi do wzrostu ryzyka inwestycyjnego. Istnieje zagrozenie,
ze spoOtka moze nie przetrwac sytuacji kryzysowej badz utraci przewage czasowg
nad konkurencjg we wprowadzaniu nowych rozwigzan. W tym ostatnim przypad-
ku jej warto$¢ rynkowa moze nie byé satysfakcjonujgca dla inwestoréw private
equity.

5 2010 EVCA Yearbook, June 2010, s. 56.
6 Ibid., s. 56.
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Tabela 3. Inwestycje private equity w Europie w latach 2005-2009 wedtug branz

2005 2006 2007 2008 2009

Branza mid mid mid mid mid
% % % % %
EUR EUR EUR EUR EUR

Wyroby przemystowe 8,2 17,5 115 16,2 10,3 14,1 8,3 15,4 2,4 10,1

Ustugi przemystowe 2,6 55 10,9 153 8,3 114 5,0 9,2 2,0 85
Telekomunikacja 72 154 9,8 13,8 10,6 14,5 55 10,2 3,0 12,8
Komputery 3,1 6,5 6,3 8,9 3,5 4,8 4,0 73 19 8,1

Dobra konsumpcyjne 13,0 27,6 11,0 15,4 94 12,9 7,4 13,8 3,0 12,7

Ustugi konsumpcyjne 0 0,0 0 0,0 8,4 115 3,2 6,0 1,7 74

Ochrona zdrowia 4,4 9,2 7,6 10,7 6,7 9,2 5,9 11,0 3,6 15,2

Pozostate 8,6 18,3 14,1 19,7 15,7 21,6 14,7 27,1 58 25,2

tgcznie 47,1 1000 71,2 100,0 72,9 100,0 54,0 1000 234 100,0

- w tym high-tech 8,1 171 131 18,5 6,7 9,2 4,6 8,5 2,7 11,5
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie 2010 EVCA, , June 2010, s. 56.

4. Spowolnienie proceséw restrukturyzacyjnych finansowanych
przezprivate equity

Znaczacym segmentem rynku private equity jest finansowanie proceséw zwig-
zanych ze zmiang stosunkéw witasnosciowych oraz ratowaniem przedsiebiorstw
przezywajacych problemy finansowe. Szczegélnie duzy udziat w rynku majg trans-
akcje wykupow przedsiebiorstw od obecnych wiascicieli (buyout). Mniejsze $rodki
angazujg przedsiewziecia zmierzajgce do restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw
(turnaround). W zaleznosci od okresu transakcje tego typu angazujg tacznie nawet
do 80 % catego wolumenu kapitatu wysokiego ryzyka (por. tab. 2).

Na tle catego rynku private equity kryzys finansowy najsilniej dotkngt inwestycje
buyout. Spowodowat zmniejszenie dostepnosci Srodkéw na finansowanie tego typu
przedsiewzieé i podnidst koszt zastosowania dZzwigni finansowej. Rosngca w latach
2005-2007 warto$¢ (taczna warto$é transakcji wynosita odpowiednio 32,1, 50,3, 58,6
mld EUR) zostata gwattownie zahamowana w kolejnych dwoch latach (odpowiednio
37,71 12,5 mld EUR) - por. tab. 2.

W odniesieniu do najwiekszych transakcji rynek w zasadzie ulegt niemal catko-
witemu zatamaniu. W 2009 roku przeprowadzono w Europie przy wsparciu private
equity jedynie 3 megatransakcje i 9 duzych, podczas gdy w 2007 roku mega i duzych
transakcji byto 84, a w 2008 roku jeszcze 45. Jednocze$nie aktywnos$é inwestycyjna
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w tym segmencie rynku przesuneta sie na transakcje mniejsze i o $redniej wielkosci.
Na mate transakcje przypadato w 2009 roku az 78 % ich og6lnej liczby i 1/5 wartosci,
a na transakcje $rednie 19,8 % liczby i potowa tacznej wartosci buyoutsl

5. Utrudnienia w wyjsciu z inwestycji

Istota inwestycji private equity sprowadza sie do finansowania przedsiebiorstw
stwarzajacych szanse na osiggniecie ponadprzecietnych zyskéw w wyniku wzrostu
ich warto$ci rynkowej. Fundusze inwestycyjne z géry zaktadajg wycofanie sie z in-
westycji w najbardziej dogodnym momencie dla realizacji tego celu. Sposoby tego
wycofania sa rézne i zalezg od skali osiggnietego sukcesu, ale takze od aktualnej
sytuacji rynkowej. Sukces rynkowy sp6iki finansowanej przez fundusz private
equity pozwala na wprowadzenie jej do obrotu gietdowego, co traktowane jest jako
najkorzystniejszy sposob dezinwestycji badZ sprzedaz inwestorowi branzowemu.

W okresie pogorszenia koniunktury gospodarczej, a w rezultacie i gietdowej,
pojawiajg sie trudnosci w znalezieniu inwestoréw chetnych do odkupienia udziatow
(akcji) od funduszy i warto$¢ dezinwestycji maleje. Szczegdlnie trudno jest prze-
prowadzié pierwsza emisje akcji sp6tki i korzystnie sprzeda¢ je za posrednictwem
rynku gietdowego. Rosnie natomiast warto$¢ umarzanych przez inwestorow udziatéw
i likwidacja spotek (por. tab. 4).

Tabela 4. Dezinwestycje private equity w Europie w latach 2005-2009 wedtug rodzaju

2005 2006 2007 2008 2009

Rodzaj dezinwestycji g mld mld mld mld
EUR EUR EUR EUR ’ EUR

Sprzedaz inwestorowi
6,7 22,6 75 22,7 7,4 26,9 53 37,8 3,3 30,0

branzowemu
Sprzedaz w ofercie
) . 2,7 8,9 53 16,2 2,4 8,8 0,7 49 08 76
publicznej
Likwidacja spotki 14 4,7 13 3.8 0,9 33 0,9 6,2 4,0 36,1

Pozostate rodzaje 19,0 63,8 19,0 57,3 16,9 60,9 7.1 51,0 2,9 26,3
tacznie 29,8 100,0 331 1000 27,6 100,0 14,0 100,0 11,0 100,0

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie 2010 EVCA ,June 2010, s. 95.

W roku 2009 fundusze zdotaty przeprowadzi¢ dezinwestycje na kwote o 2/3
mniejszg od najlepszego w tym aspekcie dla rynku roku 2006. Szczeg6lnie znacznie

7 2010 EVCA Yearbook, June 2010, s. 54.



WPLYW KRYZYSU FINANSOWEGO NA INWESTYCJE PRIVATE EQUITY 29

spadta wartos¢ sprzedazy w ramach IPO i do obrotu publicznego trafito w 2009 roku
jedynie 6 spotek finansowanych przez private equity. Jednoczesnie wzrosty straty
inwestorow w wyniku koniecznosci umorzenia udziatow i likwidacji spotki, ktore
stanowity ponad 1/3 wyjs¢ z inwestycji.

Zakonczenie

Kryzys finansowy, ktory rozpoczat sie we wrzesniu 2008 roku na rynku ame-
rykariskim szybko przenidst sie na gospodarki europejskie i wywart silny wptyw na
rynek private equity. Istotnemu ograniczeniu ulegta ilos¢ srodkoéw pozyskiwanych przez
fundusze, atym samym i alokacyjna funkcja tych podmiotéw na rynku finansowym.
Zmniejszone zasoby finansowe funduszy oraz wieksze ryzyko inwestycyjne miaty
niewatpliwy wpltyw na wspieranie przez nie proceséw innowacyjnych i restrukturyza-
cyjnych. W szczeg6lnosci dotkneto to przedsiebiorstwa znajdujace sie w fazie wzrostu
oraz podmioty planujgce fuzje i przejecia. Optymistyczny jest relatywnie mniejszy
spadek aktywnosci funduszy venture capital finansujgcych wczesne fazy rozwoju
przedsiebiorstwa. Moze to oznacza¢, ze fundusze zaktadaty wzglednie krétki okres
trwania kryzysu finansowego i przygotowywaty podstawy do ekspansji i odrobienia
strat w okresie powrotu dobrej koniunktury gospodarczej. Potwierdza to przekonanie
0 antycyklicznym oddziatywaniu innowacji produktowych, technologicznych czy
ustugowych. Rola funduszy venture capital w ich finansowaniu jest przy tym nie
do przecenienia, gdyz mate i srednie przedsiebiorstwa napotykaja na problem luki
kapitatowej utrudniajacej im wprowadzanie innowacyjnych rozwiazan.

The influence of financial crisis on private equity investments

Private equity investments are by nature connected with higher risks. Atthe time of financial crisis
the risk of running a business grows and this fact highly influences private equity market. The last
financial crisis led to strong reduction in acquisition of capital by private equity investments, which was
particularly connected with investing less financial means by financial agents. The consequences ofthis
situation affected companies seeking external capital in order to finance their growth as well as entities
interested in buy-outs. Financial crisis made private equity investors redeem the shares and suffer losses.



