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Abstrakt: Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie, szczegétowa analiza empi-
ryczna oraz ocena rozwoju rynku venture capital/private equity w Polsce od poczatkow
jego powstania, z uwzglednieniem problematyki akwizycji kapitatu, inwestycji oraz
dezinwestycji. Badania zostaty przeprowadzone na podstawie danych empirycznych
Europejskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitalowych (European Private Equity
and Venture Capital Association), ktére prowadzi szeroka statystyke rynku kapitatu
wysokiego ryzyka w catej Europie. Wnioski, jakie ptyna z cze$ci empirycznej artykutu,
wskazuja na dynamiczny rozwdj rynku venture capital/private equity w Polsce oraz na
dalsze perspektywy jego rozwoju. Wyniki przeprowadzonych badan §wiadczg o rosna-
cym zaufaniu inwestoréw europejskich do polskiego rynku venture capital/private equ-
ity oraz o wysokiej atrakcyjnos$ci inwestycyjnej naszego kraju, szczegé6lnie w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Istotne wsparcie dla rozwoju rynku kapitatu wysokiego ryzy-
ka w Polsce zapewnia dynamiczny rozwoj i wysoka aktywnos$¢ Gietdy Papieréw War-
tosciowych w Warszawie.
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Abstract: The aim of this article is to present, extensively analyse in an empirical way
and assess the development of Polish venture capital and private equity market from
its beginning up to the present day, taking into account the issue of capital acquisition,
investment and disinvestment. The research was conducted on the basis of the empiri-
cal data provided by the European Private Equity and Venture Capital Association, the
establishment engaged in gathering the statistics of the high risk capital market in Eu-
rope. Conclusions drawn from the empirical part of the article suggest the dynamic de-
velopment of the venture capital and private equity market in Poland and its possible
further advancement. The results of the research indicate the growing trust of Europe-
an investors in the Polish venture capital and private equity market and the high inve-
stment attractiveness of our country, particularly in the East-Central Europe. The sub-
stantial support to the development of the Polish high risk capital marketis provided by
the dynamic expansion and high activeness of Warsaw Stock Exchange.

Translated by Izabela Lulek

B0 WSTEP

Kapitat wysokiego ryzyka stanowi nowoczesng, elastyczng i efektywng forme
finansowania, ponadto wspiera rozwdj nowoczesnych technologii, wspo6tpra-
cy Swiata nauki i biznesu. Pozwala gospodarce na osiggniecie wysokiego po-
ziomu innowacyjnosci, a takze konkurencyjnosci. Celem niniejszego artykutu
jest przedstawienie, analiza empiryczna oraz ocena rozwoju rynku venture ca-
pital/private equity* w Polsce, z uwzglednieniem problematyki akwizycji kapi-
taty, jego inwestowania oraz dezinwestycji przeprowadzonych przez fundu-
sze VC/PE w Polsce. Przyjeta struktura opracowania zostata zdeterminowana
cyklem inwestycyjnym funduszy kapitatu wysokiego ryzyka. Zainteresowanie
ta tematyka wynika z faktu, ze analiza rynku finansowego wskazuje na dy-
namiczny rozwo6j rynku VC/PE. Badania empiryczne zostaty przeprowadzone
na podstawie danych statystycznych Europejskiego Stowarzyszenia Inwesto-
row Kapitatowych (European Private Equity and Venture Capital Association),
ktore prowadzi na szeroka skale statystyke rynku kapitatu wysokiego ryzyka
w catej Europie.

Jedna z pierwszych definicji venture capital w Polsce, ktéra przedstawit
J. Wectawski (1997: 17), precyzuje venture capital jako , kapitat wtasny wnoszo-
ny na ograniczony okres przez inwestoréw zewnetrznych do matych i §rednich
przedsiebiorstw dysponujacych innowacyjnym produktem, metoda produk-
cji badz ustuga, ktore nie zostaty jeszcze zweryfikowane przez rynek, a wiec

1 W dalszej cze$ci artykutu zapis venture capital/private equity zostat zastgpiony
zapisem skréconym VC/PE.
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stwarzaja wysokie ryzyko niepowodzenia inwestycji, ale jednocze$nie w przy-
padku sukcesu przedsiewziecia, wspomaganego w zarzadzaniu przez inwesto-
roéw, zapewniajg znaczacy przyrost wartosci zainwestowanego kapitatu, kté-
ry jest realizowany przez sprzedaz udziatéw”. W definicji tej finansowanie za
pomocy venture capital zostato odniesione do matych i Srednich, a takze inno-
wacyjnych przedsiebiorstw. Jest réwniez podkreslone wysokie ryzyko zwigza-
ne z inwestycja, ale przede wszystkim mozliwo$¢ osiggniecia wysokiej stopy
zwrotu przez inwestora (Swiderska 2008: 41).

Zgodnie z EVCA, private equity jest kapitatem udziatowym, dostarczanym
przedsiebiorstwom nienotowanym na gietdzie, ktéry odnosi sie gtéwnie do
wykupdw menadzerskich lub nabycia udziatéw w przedsiebiorstwie od innej
instytucji oferujacej venture capital lub od jego udzialowcéw badZ do zakupu
akcji spétek notowanych na gietdzie w celu wycofania ich akcji z obrotu pu-
blicznego. Z kolei venture capital jest elementem private equity, ktory odnosi sie
do finansowania rozpoczecia dziatalno$ci przedsiebiorstwa, wczesnego etapu
jego rozwoju lub dalszej ekspansji (Mikotajczyk, Krawczyk 2007: 38).

Fundusze VC/PE s3g posrednikami miedzy inwestorami udostepniajagcymi
swdj kapitat a przedsiebiorstwami, w ktérych kapitat ten jest inwestowany.
Fundusze we wtasnym imieniu inwestujg $rodki kapitatodawcéw, zarzadza-
ja procesem inwestycyjnym ukierunkowanym na osiggniecie wysokiej stopy
zwrotu z zaangazowanego przez nich kapitatu. Fundusze nie inwestujg zatem
wtasnych $rodkéw i nie ponosza ryzyka utraty warto$ci zainwestowanego ka-
pitatu, ale do ich obowigzkdw naleza: wybor, selekcja, zarzadzanie i realizacja
inwestycji. Inwestorzy natomiast udostepniaja swoj kapitat, ale maja ograni-
czony wplyw na dziatalno$¢ funduszu, aczkolwiek nie ponosza odpowiedzial-
nosci za zobowigzania funduszu (inwestorzy w sp6tce komandytowej). W re-
lacjach miedzy inwestorami a funduszami czesto poruszany jest problem
konfliktu agencyjnego, poniewaz inwestorzy nie maja pewnosci, czy fundusz
umiejetnie inwestuje ich kapitat, nie moga sprawowac¢ réwniez biezacej kon-
troli nad przebiegiem procesu inwestycyjnego. Aczkolwiek doswiadczenia ze
wspotpracy kapitatodawcow i funduszy VC/PE pokazuja, Zze inwestowanie za
ich posrednictwem jest efektywne (Gryko 2006: 309).

Wykorzystanie finansowania funduszy VC/PE przynosi wiele korzysci
przedsiebiorstwom portfelowym. Cele funduszy i spétek portfelowych sg zbiez-
ne, fundusze utozsamiajg sie z interesem spo6tki, myslg o niej w dtugotermino-
wej perspektywie, dzieki czemu ma ona szanse na rozwdéj oraz wzrost warto-
$ci. Fundusze VC/PE maja bogate do$wiadczenie w pomnazaniu wartosci spétek
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portfelowych, jak réwniez we wprowadzaniu ich akcji do obrotu publicznego,
utrzymuja szerokie kontakty biznesowe, potrafig starannie kalkulowa¢ ryzy-
ko, udostepniajg know-how, kreuja strategie przedsiebiorstwa, a takze angazu-
ja kapitat w przedsiewziecia, ktorych sfinansowanie kredytem bankowym jest
niemozliwe. Ponadto sg inwestorami elastycznymi, cierpliwymi i stuzg pomoca
w prowadzeniu dziatalno$ci oraz rozwigzywaniu probleméw spétki portfelo-
wej (Sikorski 2008: 100). Fundusze VC/PE daja mozliwo$¢ pozyskania kapita-
tu na kazdym etapie funkcjonowania przedsiebiorstwa, ponadto skorzystanie
z ich finansowania prowadzi do wzrostu kapitatu wtasnego, a tym samym po-
prawy ptynnosci sp6tki. Zaangazowanie finansowe funduszu poprawia wizeru-
nek spotki i zwieksza jej wiarygodnos¢ (Wtodarska-Zota 2005: 39). Korzystanie
z finansowania funduszy VC/PE ma réwniez wady: wigzZe sie z utrata samo-
dzielnoSci przedsiebiorstwa, podziatem wtadzy, wprowadzeniem dodatkowych
obowigzkéw, istnieje tez ryzyko, ze decyzje funduszu i zarzadzajacych przed-
siebiorstwem nie beda zgodne. Ponadto jest stosunkowo droga forma finanso-
wania (Golawska-Witkowska i in. 2006: 241).

1. POZYSKIWANIE KAPITALU PRZEZ FUNDUSZE VC/PE

Na rynku VC/PE fundusze wysokiego ryzyka wystepuja jako posrednicy mie-
dzy inwestorami, ktérzy udostepniajg swoj kapitat, a spétkami portfelowymi,
w ktorych dokonuje sie inwestycji kapitatu o podwyzszonym ryzyku. Obec-
no$¢ funduszy w roli po$rednika ma swoje uzasadnienie w specyfice inwesty-
cji typu VC/PE, charakteryzujacych sie wyzszym od przecietnego poziomem
ryzyka, a takze wiekszym stopniem skomplikowania od inwestycji w akcje czy
obligacje dokonywanych bezposrednio przez inwestoréw (Tamowicz 1995: 5).
Fundusze VC/PE powstaty, poniewaz tradycyjne instytucje finansowe nie byty
zainteresowane inwestowaniem w przedsiebiorstwa charakteryzujace sie wy-
sokim poziomem ryzyka oraz niskg ptynnoscia akcji, fundusze VC/PE wypet-
nity te luke (Wrzesinski 2008: 84). Kolejnym waznym aspektem w dziatalnos$ci
funduszy VC/PE jest koniecznos¢ dywersyfikacji wysokiego poziomu ryzyka.
Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego pozwala funduszom na obnizenie wy-
sokiego poziomu ryzyka. Fundusze VC/PE najczesciej inwestujg w kilkadzie-
sigt spotek portfelowych, znajdujacych sie w réznych fazach rozwoju, w zalez-
nosci od wielkosci funduszu oraz jego strategii inwestycyjnej (Zasepa 2010:
22). Fundusze VC/PE sg bardzo zréznicowane pod wzgledem formy wtasnosci,
realizowanej strategii inwestycyjnej oraz wielkosci kapitatu, ktérym dysponu-
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ja, co jest konsekwencja rozwoju rynku VC/PE, rosnacej konkurencji miedzy
poszczeg6lnymi funduszami, ich specjalizacji, a takze wzrostu skali dziatania
(Przybylska-Kapu$cinska, Mozalewski 2011: 46-48).

Fundusze VC/PE charakteryzuja sie okreslonym z géry cyklem inwestycyj-
nym, przy czym pierwszg jego fazg jest akwizycja kapitatu, niezbednego do dal-
szej dziatalnos$ci inwestycyjnej. Inwestorzy, ktérzy udostepniaja swoj kapitat na
rynku VC/PE, kieruja sie roznymi motywami, preferencjami, napotykajac roz-
nego rodzaju ograniczenia, ponadto réznig sie miedzy soba formg prawng czy
zakresem dziatania (Zasepa 2010: 22). Historycznie na rynku VC/PE najwiek-
szymi inwestorami byty osoby prywatne oraz stowarzyszenia i fundacje, kt6-
re dysponowaty duzg ilo$cia sSrodkéw finansowych i akceptowaty wysoki po-
ziom ryzyka. Od momentu rozpowszechnienia spétki komandytowej jako formy
prawnej wykorzystywanej przy tworzeniu struktur funduszy VC/PE zaobser-
wowano wzrost znaczenia inwestoréw instytucjonalnych. Obecnie najwie-
cej kapitatu na rynku VC/PE udostepniaja wtasnie inwestorzy instytucjonalni.
Traktujg oni inwestycje na rynku kapitatu wysokiego ryzyka jako inwestycje al-
ternatywne, ktére powinny przynies¢ wysoka stope zwrotu, a ich udziat w ca-
tym portfelu inwestycyjnym jest niewielki, co pozwala na dywersyfikacje jego
ryzyka (Wrzesinski 2008: 97-98). Wsrdd inwestoréw na rynku VC/PE mozna
wyroéznic: banki, fundusze emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe, przed-
siebiorstwa, instytucje publiczne, instytuty naukowe, osoby prywatne oraz fun-
dacje i stowarzyszenia.

W 2003 roku Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych zlecito ba-
danie historyczne dotyczace sektora VC/PE w Polsce, z ktérego wynika, ze
w okresie od 1990 do 1994 roku fundusze pozyskaty 697 mln EUR kapitatu,
w okresie 1995-1997 - 871 mln EUR kapitatu, natomiast w latach 1998-1999
-az 1 mld 577 mln EUR kapitatu na inwestycje w Polsce i w innych krajach Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej.

Wykres 1 przedstawia, jak zmieniata sie na przestrzeni czasu warto$c¢ ka-
pitatu pozyskanego przez fundusze VC/PE w Polsce i w Europie Srodkowo-
-Wschodniej. Z danych tam zamieszczonych wynika, ze od 2000 roku fundusze
w Polsce pozyskaty prawie 4 mld EUR na inwestycje. Kapitat pozyskany przez
fundusze VC/PE w Polsce stanowit stosunkowo duza czes$¢ kapitatu pozyska-
nego w catym regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. 0d 2009 roku zauwa-
zalny jest wptyw kryzysu finansowego na rynek kapitatu wysokiego ryzyka,
w efekcie ktérego nastapit pewien spadek akwizycji kapitatu przez fundusze
VC/PE.
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Wykres 1. Akwizycja kapitatu przez fundusze VC/PE w Polsce
i w Europie Srodkowo-Wschodniej? w latach 2000-2011 w mln EUR
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Zr6dto: opracowanie wtasne na podstawie: Central and Eastern Europe Statistics 2004-2011;
EVCA Yearbook 2012; Rocznik/Yearbook 2002-2005.

Na wykresie 2 zostata przedstawiona graficzna prezentacja zZrédet pocho-
dzenia kapitatu pozyskanego przez fundusze VC/PE.

Biorac pod uwage geograficzne pochodzenie kapitatu VC/PE, nalezy stwier-
dzi¢, ze niewielki jest udziat kapitatu krajowego, co dowodzi, ze rynek VC/PE
w Polsce to rynek wcigz rozwijajacy sie, a inwestorzy krajowi ciagle odczu-
waja awersje do wysokiego poziomu ryzyka zwiazanego z inwestycjami tego
typu. Stosunkowo wysoki udziat pozyskanego kapitatu stanowi kapitat euro-
pejski, Swiadczy to o zaufaniu europejskich inwestoréw do polskiego rynku
VC/PE. Bardzo niski udziat kapitatu pozaeuropejskiego w latach 2009-2010
analizy moze by¢ zwigzany m.in. z wprowadzeniem w Stanach Zjednoczonych
obostrzen dotyczacych inwestowania przez banki w fundusze private equity,

2z Statystyki rynku VC/PE dla Europy Srodkowo-Wschodniej s3 prowadzone od
2003 roku.
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ktore zostaty potraktowane na réwni z funduszami hedgingowymi. Trudniej
dostepne zatem staty sie srodki tamtejszych inwestoréw.

Wykres 2. Zrédta kapitatu ze wzgledu na pochodzenie geograficzne
w Polsce wlatach 1998-2011 w %
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Zr 6 dto: opracowanie whasne na podstawie: Central and Eastern Europe Statistics 2004-2011.

Analizujac Zrédta pochodzenia kapitatu w Polsce w latach 1999-2011, nale-
zy stwierdzi¢, ze najwiekszymi dostarczycielami kapitatu VC/PE byty: fundu-
sze funduszy (Srednio 22%), banki (Srednio 17%), fundusze emerytalne (Sred-
nio 12%), towarzystwa ubezpieczeniowe (Srednio 10%) oraz agencje rzagdowe
(Srednio 10%). Inwestorzy korporacyjni oraz indywidualni uzyskali taki sam
udziat w pozyskanym przez fundusze kapitale (Srednio 6%). Instytuty akade-
mickie oraz rynek kapitalowy (z wyjatkiem 2011 roku) nie dostarczajg fun-
duszom VC/PE znaczacego kapitatu w Polsce. Krajowy Fundusz Kapitatowy
(KFK) jest polskim funduszem funduszy VC/PE. Jego dziatalno$¢ polega na in-
westowaniu w fundusze VC/PE, ktére zasilaja kapitatowo mate i $rednie, inno-
wacyjne, prowadzgce dziatalno$¢ naukowo-badawcza przedsiebiorstwa. KFK
zostat utworzony w 2005 roku. Funkcjonuje na podstawie Ustawy o Krajowym
Funduszu Kapitatowym, a 100% jego akcji jest w posiadaniu Banku Gospodar-
stwa Krajowego (Ustawa o Krajowym Funduszu Kapitatowym 2005, art. 3).
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Zmiany wprowadzone w Ustawie Prawo bankowe, jak réwniez nowe ure-
gulowania dotyczace funduszy emerytalnych (Ustawa o organizacji i funk-
cjonowaniu funduszy emerytalnych) pozwolity na zwiekszenia maksymalne-
go zaangazowania kapitalowego na niepublicznym rynku akcji, w przypadku
bankéw - do 40% kapitatéw wtasnych, natomiast w przypadku funduszy eme-
rytalnych - do 5% aktywow znajdujacych sie pod ich zarzadzaniem (Ustawa
Prawo bankowe 1997; Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emery-
talnych 1997). W krajach wysoko rozwinietych Otwarte Fundusze Emerytal-
ne maja mandat zaufania dotyczacy alokacji zarzadzanego kapitatu, wprowa-
dzone w Polsce ograniczenie zaangazowania w akcje sp6tek nienotowanych na
publicznym rynku do 5% zarzadzanych aktywoéw jest jednak duzo wyzsze niz
faktyczne zaangazowanie w krajach wysoko rozwinietych. Problemem, ktéry
odczuwaja OFE w Polsce, sa regulacje dotyczace koncentracji kapitatu, unie-
mozliwiajace posiadanie wiecej niz 10% kapitatu jednego funduszu. W sytuacji
braku zainteresowania innych inwestoréw fundusz VC/PE musiatoby utwo-
rzy¢ 10 Otwartych Funduszy Emerytalnych, kazdy z zaangaZowaniem kapi-
tatowym wynoszacym 10%. Ta regulacja znacznie utrudnia funkcjonowanie
rynku kapitatu wysokiego ryzyka w Polsce. Ponadto OFE s3 rozliczane z uzy-
skanej stopy zwrotu z portfela inwestycyjnego w krétkim czasie, co zmusza je
do rezygnacji z inwestycji typu VC/PE, ktére przynosza zyski w dtugim okre-
sie. Wprowadzenie zmian w ustawie pozwolitoby z pewnoscia na zwieksze-
nie zaangazowania kapitatlowego OFE na polskim rynku VC/PE (Wrzesinski
2008: 315-316).

2. INWESTOWANIE KAPITALU PRZEZ FUNDUSZE VC/PE

Strategia inwestycyjna funduszy kapitatu wysokiego ryzyka jest ukierun-
kowana na osiagniecie wysokiej stopy zwrotu z inwestycji. Na stope zwrotu
z portfela inwestycyjnego funduszu najczesciej wptywa klika inwestycji o wy-
sokiej stopie zwrotu z zaangazowanego kapitatu. Fundusze VC/PE nie inwestu-
ja w przecietne przedsiebiorstwa, ale takie, ktore majg potencjat osiggniecia
wysokiej dynamiki wzrostu warto$ci, mimo ze inwestycje te sg bardziej ryzy-
kowne (Wrzesinski 2008: 112). Fundusze kieruja sie réznymi strategiami in-
westycyjnymi.

Strategia specjalizacji jest strategia, ktéra pozwala na osiggniecie przewagi
konkurencyjnej. Znajomos$¢ konkretnego sektora gospodarki, konkretnej fazy
rozwoju przedsiebiorstwa lub tez okreslonego obszaru geograficznego umoz-
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liwia bardziej precyzyjne selekcjonowanie, analizowanie, negocjowanie czy
wreszcie monitorowanie inwestycji. Strategia specjalizacji ma istotny wptyw
na jako$c¢ i efektywno$¢ wspotpracy miedzy spdtka portfelowa a funduszem
VC/PE. Fundusze kierujace sie nig osiggaja duza przewage przy pozyskiwaniu
i wstepnej selekcji inwestycji (Zasepa 2010: 21).

Fundusze VC/PE moga przyja¢ rowniez strategie dywersyfikacji portfela
przez inwestowanie w wiele spdtek portfelowych, minimalizujac przy tym cat-
kowite ryzyko przez zredukowanie wptywu ryzyka specyficznego kazdej ze
spotek (Sobanska, Sieradzan 2004: 167). Strategia dywersyfikacji portfela jest
strategia kosztowng, poniewaz wymaga poniesienia wyzszych kosztéw analiz,
inwestycji, monitoringu oraz wyjscia z inwestycji, co wynika z liczby spotek
w portfelu (Wrzesinski 2008: 113-114).

Fundusze VC/PE czesto kieruja sie strategia specjalizacji, inwestujac w kon-
kretne fazy rozwoju przedsiebiorstwa. Inwestycje we wczesniejsze fazy cyklu
zycia przedsiebiorstwa niosa ze soba wieksze ryzyko, ale i wiekszy potencjat
zysku. Inwestorzy, ktorych cechuje awersja do ryzyka, inwestuja w pézniejsze
etapy rozwoju przedsiebiorstwa (Sobanska, Sieradzan 2004: 167). Wtasciwa
selekcja przedsiebiorstwa portfelowego to fundamentalny problem dla fundu-
szu VC/PE. Niewielka cze$¢ przedsiebiorstw stanowi inwestycje o wymaganej,
wysokiej stopie zwrotu i charakteryzuje sie odpowiednim potencjatem wzro-
stu wartosci (Wrzesinski 2008: 114). Fundusze najczes$ciej przyjmuja postawe
aktywnego inwestora, ktory szeroko monitoruje rynek przedsiebiorstw, aby
dokona¢ wtasciwego wyboru spétki portfelowej. Analizuje informacje praso-
we, radiowe, telewizyjne, uczestniczy w konferencjach, targach, seminariach
(Tamowicz 1995: 51).

Inwestycje funduszy VC/PE rozwijaty sie bardzo dynamicznie, od kiedy po-
jawity sie na polskim rynku kapitatowym w 1990 roku. W latach 1990-1994
fundusze VC/PE zainwestowaty w Polsce i w Europie Srodkowo-Wschodniej
683 mIn EUR, z czego 82% stanowit kapitat zainwestowany w Polsce, natomiast
w okresie 1995-1997 fundusze te zainwestowaty 427 mln EUR, w tym 71%
w Polsce. Na wykresie 3 zostata zaprezentowana warto$¢ inwestycji funduszy
VC/PE w Polsce oraz, dla poréwnania, w Europie Srodkowo-Wschodniej.
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Wykres 3. Inwestycje funduszy VC/PE w Polsce
i w Europie Srodkowo-Wschodniej w latach 1998-2011 w mln EUR
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Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie: Central and Eastern Europe Statistics 2004-2011;
EVCA Yearbook 2012; Rocznik/Yearbook 2002-2005.

W okresie 1998-2011 fundusze VC/PE zainwestowaty w Polsce ponad 4 mld
EUR. W 2009 roku zauwazalny byt spadek inwestycji VC/PE, co mozna uzna¢
za konsekwencje kryzysu finansowego. Warto podkresli¢, ze w Polsce od 2010
roku obserwuje sie dodatnig dynamike zmian wysoko$ci inwestowanego ka-
pitatu, natomiast w catej Europie Srodkowo-Wschodniej nadal utrzymuje sie
ujemna dynamika. Polska jest waznym odbiorca inwestycji kapitatu wysokiego
ryzyka w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Warto réwniez zwrécié uwa-
ge, ze od 2008 roku inwestycje realizowane przez fundusze w Polsce stanowia
ponad 1% ogdtu inwestycji realizowanych w catej Europie i nastepuje korzyst-
na tendencja wzrostowa. Zgodnie z rankingiem najbardziej atrakcyjnych inwe-
stycyjnie krajéw dla funduszy VC/PE, opracowanym w 2011 roku, Polska za-
jeta 36. miejsce w zestawieniu dla 80 krajow swiata oraz 1. miejsce w Europie
Srodkowo-Wschodniej (Groh i in. 2011).
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WyKkres 4. Inwestycje funduszy VC/PE
z podziatem na fazy inwestycji w Polsce w latach 1998-2011w %
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Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie: Central and Eastern Europe Statistics 2004-2011;
EVCA Yearbook 2012; Rocznik/Yearbook 2002-2005.

Analizujac zmiany inwestycji z podziatem na fazy inwestycyjne w okresie
1998-2011, mozemy zauwazy¢, ze do 2004 roku zrealizowano duzo inwestycji
venture capital®, czyli inwestycji we wczesnych fazach rozwoju przedsiebior-
stwa, siegajacych tacznie nawet 200 mln EUR w 2000 roku. Natomiast od 2005
roku dynamicznie zaczeta wzrasta¢ warto$¢ inwestycji w pdzniejszych eta-
pach rozwoju przedsiebiorstwa, szczegdlnie wykupow, co §wiadczy o rozwoju
rynku VC/PE. Najwieksze warto$ci wykupow - ponad 500 mln EUR odnotowa-
no w latach 2008 i 2010, kiedy realizowane przez fundusze inwestycje ogétem
réwniez osiggnety rekordowe wartosci. W poczatkowych latach analizy inwe-
stycje venture capital siegaty nawet 99% ogétu inwestycji. 0d 2000 roku ich
udziat systematycznie malat, z 99% w 2000 do 0,6% w 2007 roku. Tej tendencji
towarzyszyta odwrotna tendencja - wzrost udziatu inwestycji w pdzniejszych
etapach rozwoju przedsiebiorstwa, w tym w szczeg6lnos$ci wykupow, ktore
w 2006 roku stanowity prawie 98% ogo6tu inwestycji. Do korfica omawianego
okresu udziat wykupdw w ogoéle inwestycji utrzymywat sie na bardzo wyso-

3 Inwestycje venture capital obejmujg inwestycje w fazy: zasiew6w, startu oraz faze
venture - p6Zniejszy etap.
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kim poziomie, siegajgcym ponad 70%. Natomiast ten niewielki spadek udziatu
wykupdw nastapit na rzecz zwiekszenia udziatu fazy finansowania wzrostu,
ktéra uzyskata udzial w inwestycjach ogétem w 2007 i 2009 roku wynosza-
cy 23%. Warto réwniez zwrdéci¢ uwage na bardzo niski udziat inwestycji w fa-
zie zasiewow, a od 2004 roku takze w fazie startu. Niski poziom inwestycji we
wczesnych fazach rozwoju przedsiebiorstwa moze wynika¢ z wysokiego po-
ziomu ryzyka tych inwestycji.

Wykres 5. Inwestycje funduszy VC/PE
wedtug wybranych branz gospodarki w Polsce w latach 2007-2011 w %
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Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie Central and Eastern Europe Statistics 2004-2011.

W latach 2007-2011 w Polsce inwestycje typu VC/PE miaty najwiekszy
udzial w takich branzach, jak: dobra konsumpcyjne - produkcja i dystrybucja
oraz w branzy medycznej, farmaceutycznej i biotechnologii, i wyniést $rednio
ponad 19%. Kierujac sie srednim udziatem inwestycji w danej branzy w ogole
zrealizowanych inwestycji, wysoki udziat odnotowano réwniez w branzach: pro-
dukcja dla biznesu, ustugi finansowe, telekomunikacja i media oraz transport.

Analizujac inwestycje funduszy VC/PE wedtug wybranych branz gospodar-
ki, mozemy takze zauwazy¢ wzrost udziatu branzy ustugi dla biznesu w latach
2007-2010, ktéremu towarzyszy spadek dla branzy IT. W roku 2011 ta nega-
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tywna tendencja odwrdcita sie. Niekorzystna zmiana, jaka nastgpita w latach
2007-2010, dotyczy inwestycji w wysokie technologie, ktore osiggnety margi-
nalny udziat w ogéle inwestycji. W okresie 2000-2004 inwestycje w tej branzy
rozwijaty sie bardzo dynamicznie.

Wykres 6. Inwestycje funduszy VC/PE jako % PKB w Polsce,
Europie Srodkowo-Wschodniej i w catej Europie w latach 2003-2011
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Zr 6 dto: opracowanie whasne na podstawie Central and Eastern Europe Statistics 2004-2011.

Warto zauwazy¢, ze mimo wysokiego udziatu inwestycji typu VC/PE w Pol-
sce w ogble zrealizowanych inwestycji w regionie Europy Srodkowo-Wschod-
niej, siegajacego nawet 51% w 2010 roku, inwestycje realizowane w Polsce
maja nizszy udziat w PKB w poréwnaniu do catej Europy Srodkowo-Wschod-
niej (z wyjatkiem 2010 i 2011 roku). Z kolei inwestycje regionu Europy Srodko-
wo-Wschodniej ksztattowaty sie w stosunku do PKB na nizszym poziomie niz
w catej Europie. W 2010 roku Polska zajeta 14. miejsce w Europie i 2. miejsce
w Europie Srodkowo-Wschodniej pod wzgledem wartoéci wskaznika udziatu
inwestycji VC/PE w PKB.

3. DEZINWESTYCJE PRZEPROWADZONE PRZEZ FUNDUSZ VC/PE
Przeprowadzenie wyjscia z inwestycji jest elementem kazdej transakcji VC/PE,
co wigze sie z cyklem inwestycyjnym kapitatu wysokiego ryzyka. Dezinwesty-
cja pozwala funduszom VC/PE na zrealizowanie zysku z inwestycji, natomiast
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inwestorom udostepniajagcym $rodki - na odzyskanie zaangazowanego kapita-
tu powiekszonego o zysk kapitatowy (Tamowicz 1995: 56).

Paradoksalnie wyjscie z inwestycji jest najtrudniejszym i najwazniejszym
etapem cyklu inwestycyjnego funduszy VC/PE. Rzeczywista sprzedaz akcji
(udziatéw) przedsiebiorstwa portfelowego bedzie momentem jego weryfikacji
rynkowej. Ponadto wyjscia z inwestycji stanowia dla funduszy proces niepew-
ny, niestabilny, trudny do przewidzenia (Tamowicz 2004: 47).

Stopa zwrotu z inwestycji po zrealizowanym wyjsciu bedzie miata wptyw
na dalsze mozliwo$ci pozyskiwania kapitatu przez fundusz, a takze na mozli-
wosci akwizycji kapitatu na catym rynku VC/PE. Od stopy zwrotu z inwestycji
jest rowniez uzaleznione wynagrodzenie zarzadzajacych funduszami (Soban-
ska, Sieradzan 2004: 113). Fundusze VC/PE dysponuja wieloma mozliwos$cia-
mi przeprowadzenia dezinwestycji, z ktérych mozna wyrdznié: sprzedaz akcji
w obrocie publicznym, sprzedaz inwestorowi branzowemu lub strategicznemu,
sprzedazinnemu funduszowi VC/PE lub inwestorowi finansowemu, wykup me-
nadzerski przez zarzadzajacych spotka (MBO), wykup przez menadzeréw spo-
za spotki (MBI), wykup wspomagany, dokonywany przy udziale kapitatu obce-
go (LBO), odkupienie udziatéw (akcji) przez dotychczasowych wtascicieli lub
przez spétke, likwidacje. Wybdr odpowiedniego sposobu wyjscia z inwesty-
cjijest rowniez uzalezniony od: sytuacji spotki portfelowej, sektora, w ktérym
funkcjonuje, biezacej sytuacji na rynku kapitalowym, a takze od zainteresowa-
nia inwestorow (Przybylska-Kapus$cinska, Mozalewski 2011: 153).

Fundusze VC/PE w Polsce moga przeprowadzac dezinwestycje przez wpro-
wadzenie sp6tki na Gietde Papieré6w Wartosciowych (GPW) w Warszawie. Aby
akcje spotki znalazty sie w obrocie gietdowym GPW, sp6tka musi spetni¢ wiele
warunkoéw (Regulamin GPW*). Gielda Papieréw WartoSciowych w Warszawie
SA jest jedna z najszybciej rozwijajacych sie gietd w Europie, a takze najwiek-
szg gietdg krajowa w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Realizuje strate-
gie rozwoju, ktéra ma na celu wzmocnienie atrakcyjnosci i konkurencyjnosci
polskiego rynku oraz uczynienie z Warszawy centrum finansowego w regio-
nie Europy Srodkowo-Wschodniej. Obecnie GPW jest liczacym sie europejskim
rynkiem kapitatowym i liderem w Europie Srodkowo-Wschodniej. Wykorzy-
stuje potencjat rozwojowy polskiej gospodarki, jak réwniez dynamizm polskie-
go rynku kapitatowego.

+ www.gpw.pl/regulacje_prawne.
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Ostatni analizowany etap cyklu inwestycyjnego funduszy VC/PE stanowig
wyjscia z inwestycji przeprowadzone w Polsce. 0d 2000 do 2011 roku fundu-
sze VC/PE przeprowadzity dezinwestycje o warto$ci ponad 1 mld EUR wedtug
wartosci poczatkowej inwestycji. Analizujac wykres 7, mozemy zauwazy¢, ze
stosunkowo duza cze$¢ dezinwestycji w Europie Srodkowo-Wschodniej zosta-
ta przeprowadzona w Polsce z wyjatkiem 2011 roku.

WyKkres 7. Dezinwestycje przeprowadzone przez fundusze VC/PE
w Polsce i w Europie Srodkowo-Wschodniej w latach 1998-2011 w mln EUR
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Zré6dto: opracowanie whasne na podstawie: Central and Eastern Europe Statistics 2004-2011;
EVCA Yearbook 2012; Rocznik/Yearbook 2002-2005.

Na rynku wyjs$¢ z inwestycji widoczne s3 jego zatamania spowodowane
kryzysem internetowym oraz kryzysem finansowym. Najwyzsza ujemng dy-
namike zmian na rynku dezinwestycji zaobserwowano w 2000 roku (-72%),
kolejng natomiast w 2009 roku (-55%) - obie zostaty wywotane kryzysami
w globalnej gospodarce. W 2009 roku warto$¢ przeprowadzonych dezinwe-
stycji wyniosta jedynie 31 mln EUR. Ujemna dynamika zmian, spowodowa-
na obecnym kryzysem finansowym, trwata az 3 lata na rynku dezinwestycji
w Polsce, ale juz w 2010 roku warto$c¢ przeprowadzonych dezinwestycji wzro-
sta ponad 2,5-krotnie w stosunku do roku 2009.
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Rynek dezinwestycji jest wrazliwy na zakt6cenia wystepujace na rynkach
finansowych, poniewaz istotng metoda wyjscia z inwestycji jest sprzedaz
udziatéw przez Gietde Papieréw Wartosciowych. Skutki kryzysu finansowego
sg zauwazalne na rynku dezinwestycji w Polsce.

Biorac pod uwage S$redni procentowy udzial poszczegdlnych rodzajow
dezinwestycji VC/PE w ogoéle przeprowadzonych wyjs¢ z inwestycji w Polsce
w latach 1998-2011, mozna zauwazy¢, ze najwiekszy udzial miata sprzedaz
inwestorowi strategicznemu - $rednio 35%, na drugim miejscu znalazta sie
sprzedaz przez Gietde Papieré6w Wartosciowych (IPO) - $rednio 19%, na ko-
lejnym miejscu znalazta sie sprzedaz innemu funduszowi ze §rednim udziatem
wynoszacym 10%.

W 2001 roku znowelizowana Ustawa o funduszach inwestycyjnych umozli-
wita tworzenie transparentnych struktur podatkowych, czyli form prawnych,
ktore pozwalaja na unikniecie podwojnego opodatkowania zysku kapitatowe-
go ze sprzedazy spétek portfelowych oraz zysku ze sprzedazy akcji funduszu
VC/PE przez wtascicieli spo6tki. Brak uregulowan w zakresie podwdjnego opo-
datkowania skutkowat nieefektywnos$cig podatkowa polskich funduszy i prze-
noszeniem prowadzenia dziatalnos$ci do tzw. rajow podatkowych. Nowelizacja
Ustawy o funduszach inwestycyjnych umozliwita tworzenie specjalistycznych
funduszy inwestycyjnych zamknietych (SFIZ), pozwalajacych na transparent-
no$¢ podatkowa, dzieki ktorej eliminowany jest problem podwdéjnego opodat-
kowania. Ponadto nowelizacja zliberalizowata proces tworzenia portfela in-
westycyjnego przez SFIZ, dajac funduszom mozliwo$¢ nabywania udziatow
(akcji) przedsiebiorstw portfelowych nienotowanych na rynku publicznym.

B ZAKONCZENIE

Poczatki rozwoju rynku VC/PE siegaja 1990 roku i wigza sie z inicjatywami
podjetymi gtéwnie przez zagraniczne rzady. W potowie lat 90. nastgpit wzrost
zainteresowania inwestordw Scisle komercyjnych, co wigzato sie z coraz wiek-
szg wiarygodnoscig Polski na arenie miedzynarodowej. W tym okresie ksztat-
towaty sie duze, komercyjne fundusze VC/PE, a takze bankowy segment rynku
VC/PE. Koniec lat 90. przyniost duze zainteresowanie funduszy VC/PE inwe-
stycjami w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.

Rynek kapitatu wysokiego ryzyka w Polsce rozwija sie bardzo dynamicz-
nie. Fundusze VC/PE dysponujg ogromnymi nadwyzkami kapitatu pozyskany-
mi we wcze$niejszych latach. Stosunkowo wysoki udziat tego kapitatu pocho-
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dzi od inwestoréw europejskich, co §wiadczy o ich zaufaniu do polskiego rynku
VC/PE. Polska staje sie waznym odbiorca inwestycji w regionie Europy Srodko-
wo-Wschodniej. Mozna zaobserwowac¢ wzrost znaczenia inwestycji realizowa-
nych w Polsce wobec ogétu inwestycji przeprowadzonych przez europejskie
fundusze VC/PE, co wskazuje na wysoka atrakcyjno$¢ inwestycyjna naszego
kraju. Efektywnemu przeprowadzaniu procesu dezinwestycji sprzyja ponad-
to dynamiczny rozwdj i wysoka aktywnos¢ Gietdy Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie. Szansa dla dalszego rozwoju inwestycji VC/PE w Polsce jest dzia-
talnos$¢ Krajowego Funduszu Kapitatowego, ktéry udziela wsparcia finansowe-
go funduszom VC/PE inwestujgcym w mtodych, innowacyjnych, matych i $red-
nich przedsiebiorstwach, ograniczajac tym samym istniejaca luke kapitatowa.

Dziatalno$¢ inwestycyjna funduszy VC/PE ma duze znaczenie dla rozwoju
polskiej gospodarki ze wzgledu na wsparcie finansowania innowacji, co wpty-
wa na wzrost gospodarczy, a takze na elastycznos¢ i efektywnos¢ gospodar-
ki. Dzieki wprowadzeniu na rynek innowacji fundusze przyczyniaja sie nie tyl-
ko do wzrostu, ale réwniez do rozwoju gospodarczego. Inwestowanie kapitatu
przez fundusze VC/PE pozwala tez wypetni¢ luke kapitatowa w sektorze ma-
tych i $rednich przedsiebiorstw, ktére chca wprowadzi¢ nowatorskie rozwia-
zania technologiczne czy organizacyjne. Kapitat VC/PE jest czesto jedynym
zrodtem finansowania dla innowacyjnych przedsiebiorstw z uwagi na brak za-
interesowania bankéw i niedostatek kapitatu wtasnego. Podkresla sie takze
znaczenie inwestycji typu VC/PE dla spadku bezrobocia oraz wzrostu kwali-
fikacji i motywacji menadzer6w i pracownikéw przedsiebiorstw, ktére korzy-
staja z finansowania funduszy. Przedsiebiorstwa korzystajace z finansowania
funduszy s liderami pod wzgledem ponoszonych wydatkéw na badania i roz-
wdj. Fundusze VC/PE maja zatem duzy wptyw na przyspieszenie postepu tech-
nologicznego, mozna powiedzie¢, Ze s3 jego katalizatorem.

Fundusze VC/PE maja wysoki wktad w rozwoj gospodarek krajow rozwi-
nietych, a takze ich rynkéw kapitatowych. Pozwolity na uzyskanie przewagi
konkurencyjnej i na wzrost poziomu innowacyjnosci tych gospodarek. Sku-
tecznie pobudzajg wzrost gospodarczy oraz rozwoj eksportu. Fundusze VC/PE
maja szerokie perspektywy rozwoju na polskim rynku kapitatowym. Daje to
szanse polskiej gospodarce na uzyskanie wielu korzysci, ktére juz staty sie
udziatem gospodarek krajow rozwinietych, a mianowicie wzrost przedsiebior-
czosci, efektywnosci alokacji zasob6w, innowacyjnosci, a takze wzrost gospo-
darczy.
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