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Rozwoj polskiego rynku funduszy
venture capital oraz private equity
w okresie 1998-2014

Piotr Zasepa’

1. Wprowadzenie

Fundusze venture capital (VC) oraz private equity (PE) w okresie 1990-2014
staly si¢ wazna klasg aktywow finansowych oraz istotnym segmentem globalnego
rynku finansowego. Warto$¢ kapitalu pozostajacego w aktywach funduszy venture
capital w samym tylko USA wzrést w okresie 1993-2015 z 29 mld USD do pozio-
mu 165 mld USD, z rekordowym 2005 rokiem, w ktérym fundusze posiadaly akty-
wa warte 278 mld USD (NVCA 2016, s. 10). Inwestycje venture capital oraz private
equity maja ogromny wplyw na rozwdj wielu innowacyjnych przedsigbiorstw, a co
za tym idzie na rozwdj gospodarczy w krajach, w ktérych inwestuja. Rynek fun-
duszy venture capital oraz private equity zaczal réwniez funkcjonowaé w Polsce
wraz z liberalizacja rynku po 1989 roku. Pierwsze inwestycje dokonywane w Pol-
sce opieraly si¢ na kapitatach publicznych, jednak w okresie 1990-2014 na rynku
polskim pojawilo sie wiele funduszy komercyjnych. Celem artykutu jest charakte-
rystyka oraz analiza polskiego rynku funduszy w zakresie zmieniajacych si¢ tren-
dow pozyskiwania kapitaléw, inwestycji kapitaléw oraz sposobdw zakonczenia
inwestycji w latach 1998-2014.
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2. Charakterystyka funduszy venture capital
oraz private equity

Cykl inwestycyjny VC oraz PE rozciaga sie na kilka badz kilkanascie lat i obej-
muje pie¢ faz charakteryzujacych si¢ odmiennymi cechami oraz zadaniami, jakie
fundusz zobowigzany jest wykona¢. Cykl zycia funduszu sklada sie z kilku etapow,
ktdre nastepuja po sobie i majg charakter roztacznych faz wystepujacych niezalez-
nie. W inwestycjach dokonywanych przez fundusze venture capital mozemy wy-
rézni¢ trzy podstawowe fazy:

o faze akwizycji kapitalu, obejmujaca okres poprzedzajacy zaangazowanie ka-

pitatlowe funduszu w przedsiebiorstwie;

« faze inwestycji — zaangazowania kapitalowego, zwigzanego z budowaniem

warto$ci przedsiebiorstwa;

o faze zakonczenia inwestycji, zwang dezinwestycja — sprzedaz akcji lub udzia-

téw przez fundusz.

Poszczegolne fazy dotycza catego procesu inwestycji, jednak fundusze zaczy-
naja swoje inwestycje w przedsiebiorstwach na réznym etapie ich rozwoju. Zapo-
trzebowanie na kapital wsréd matych i $rednich firm, gtéwnych partneréw fun-
duszy venture capital, ma miejsce w réznych fazach ich $ciezki rozwoju, podobnie
jak rézne moga by¢ cele, jakie - dzieki zaangazowaniu nowego kapitalu - chca
one osiagna¢. Fundusz rozpoczyna swa dziatalno$¢ od akwizycji kapitatu. W tej
fazie fundusz gromadzi kapital od inwestoréw prywatnych i instytucjonalnych.
W sytuacjach, kiedy fundusze sg tworzone przez przedsigbiorstwa czy instytucje,
takie jak uniwersytety, caly kapital moze naleze¢ do nich i wlascicielem funduszu
bedzie dane przedsigbiorstwo. Zakres dzialalnosci funduszu warunkuje wysokos¢
srodkéw finansowych, jakie s3 niezbedne dla jego prawidtowego funkcjonowa-
nia. Waznym problemem na tym etapie jest okreslenie warunkéw powierzenia
funduszowi kapitatu, ktore beda odpowiadaly interesom kapitalodawcow i me-
nedzerom spotki. Faza ta trwa od kilku do kilkunastu miesiecy (Zasgpa 2010,
s. 126). Gléwnymi dawcami kapitalu sg banki, fundusze emerytalne, firmy ubez-
pieczeniowe, instytucje publiczne, przedsiebiorstwa i korporacje, agencje rza-
dowe, instytuty naukowe i osoby prywatne. Pozyskanie i analiza potencjalnych
projektéw inwestycyjnych to kolejny etap, z jakim musi si¢ zmierzy¢ fundusz tuz
po zgromadzeniu odpowiednich kapitatéw. Fundusze stosuja rézne sposoby po-
zyskiwania potencjalnych przedsiebiorstw udziatowych. Moga one przyja¢ dwie
formy dzialalnosci — pasywnego inwestora, oczekujacego na przedstawiane mu
projekty, lub inwestora aktywnego, samodzielnie poszukujacego nowych innowa-
cyjnych przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Pasywng forme dziatalnosci moga reali-
zowac jedynie duze, dobrze znane fundusze lub tez fundusze bedace wlasnoscia
bankéw, do ktérych trafiajg wnioski kredytowe. Mozna wyrézni¢ wiele etapow
finansowania spoétek, opartych na teorii cyklu zycia produktu, ktére sg specyficz-
ne dla inwestycji venture capital. Klasyfikacja ta jest jednak $cisle zwigzana z roz-
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wojem przedsiebiorstwa, jego sytuacja rynkowa i mozliwosciami rozwoju ustugi
badz cyklem zycia produktu, jakie oferuje fundusz. W klasycznym cyklu inwe-
stowania venture capital wyrdznia sie najczesciej cztery fazy ujmowane w dwéch
podgrupach:
1. Fazy poczatkowe (early stage);
a) finansowanie zasiewow (seed financing);
b) finansowanie startu (startup financing);
c) finansowanie fazy pierwszej (first stage financing);
2. Fazy ekspansji (expansion stage financing);
a) finansowanie fazy drugiej (second stage financing) (Wectawski 1997, s. 24).
Proces inwestowania venture capital zakonczony powodzeniem jest réwno-
znaczny w tym klasycznym cyklu z wprowadzeniem przedsigbiorstwa na gietde.
Jednak venture capital jest uzywany do wspierania finansowego przedsiebiorstwa
takze w dalszych fazach jego funkcjonowania, szczegélnie do dokonania jego
restrukturyzacji przez menedzeréw oraz sprzedazy. Poza tradycyjnymi fazami
J. Wectawski wyroéznia takze specyficzne stadia inwestowania venture capital.
National Venture Capital Association (NVCA) badajaca dzialalno$¢ sektora ven-
ture capital w USA przyjmuje jeszcze inng klasyfikacje rodzajow i etapdw inwesty-
cji dokonywanych w tym sektorze. Wyodrebnia ona cztery fazy rozwoju przedsie-
biorstw:
o Early stage financing, w tym Seed stage financing oraz Startup financing — etap
wczesny (kapital inkubacyjny oraz kapitat poczatkowy);
o Expansion stage financing — rozwoj;
o Later stage financing — pozniejsze etapy rozwoju;
o Acquisition oraz Buy out — przejecia i wykupy (NVCA 2001, s. 30).
Klasyfikacja inwestycji dokonywanych przez fundusze venture capital wedlug
etapow rozwoju przedsiewziecia, przyjetych przez EVCA, ma nastepujace fazy:
o Early stage — finansowanie wczesnych etapow (kapital inkubacyjny i poczat-
kowy);
o Expansion stage — finansowanie rozwoju przedsiewziecia;
o Later stage — finansowanie pozniejszych etapéw (refinansowanie diugu
lub kolejne podwyzszenia kapitatowe);
 Buy out - finansowanie przeje¢ i wykupow (EVCA, czerwiec 2007).
Zakonczenie inwestycji przez fundusz moze przybiera¢ rézne formy, ktére uza-
leznione s od zespotu czynnikéw i nakladajacych sie na siebie uwarunkowan.
Przede wszystkim jednak istotne sg nastepujace czynniki:
o stan rozwoju rynku venture capital i private equity w danym kraju;
« stan rozwoju rynku kapitatlowego w danym kraju i jego struktura;
 wyniki finansowe spotki;
o przejrzystos¢ struktury organizacyjnej i systemu kontroli wewnetrznej spotki;
o etap rozwoju spoiki;
« pozycja rynkowa spotki, struktura danego sektora i jego perspektywy;
o strategia funduszu, ktéry ulokowat srodki w spolce;
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preferencje menedzeréw spotki dotyczace okreslonego sposobu dezinwestycji;
jako$¢ kadry menedzerskiej;

etap cyklu zycia produktu lub ustugi bedacej w ofercie spotki;
uwarunkowania makroekonomiczne oraz koniunktura na rynku w danym
momencie.

Istnieje wiele sposobdw zakonczenia inwestycji przez fundusz VC oraz PE. Wy-
korzystanie kazdego z nich jest uzaleznione w duzym stopniu od wynikoéw, jakie
osiagnelo przedsigbiorstwo udzialowe. Wplyw na sposéb przeprowadzenia dezin-
westycji maja takze negocjacje poprzedzajace inwestycje, okreslajace ewentual-
ny sposob sprzedazy udzialéw przez fundusz. Najwazniejszym czynnikiem i ar-
gumentem za wyborem odpowiedniego sposobu sprzedazy jest cena oferowana
dla funduszu. Kazdy fundusz, ze wzgledu na specyfike dziatania, dazy do tego, aby
sprzeda¢ posiadane udzialy, ktorych cena bedzie uzalezniona od wielu czynnikow,
jak np. stadium rozwoju przedsigbiorstwa oraz biezaca sytuacja rynkowa. Do naj-
czeséciej obecnie stosowanych sposobdw zakonczenia inwestycji kapitalowych wy-
korzystywanych przez fundusze venture capital oraz private equity zalicza sie:

1. Wprowadzenie spétki na gietde papieréw wartosciowych (IPO);

2. Sprzedaz udziatéw inwestorowi branzowemu lub strategicznemu (trade sale);

3. Sprzedaz udzialéw pozostalym wlascicielom przedsigbiorstwa — zwrotne
zbycie udzialow (buyback);

4. Sprzedaz udzialéw innemu funduszowi venture capital lub inwestorowi fi-
nansowemu (secondary purchase);

5. Wykup menedzerski przez zarzadzajacych firmg (MBO - management buy
out);

6. Wykup przez menedzeréw spoza firmy (MBI - management buy in);

7. Wykup menedzersko-pracowniczy przez menedzeréw zarzadzajacych fir-
ma oraz szeregowych pracownikow firmy (MEBO - management employee
buy out);

8. Wykup przez menedzeréw z przedsigbiorstwa i spoza firmy (MBO + MBI
= BIMBO);

9. Wykup wspomagany, dokonany za pomocg kapitalu pozyskanego przez za-
diuzenie (LBO - leverage buy out);

10. Leasing pracowniczy (EBO - employees buy out);

11. PBO (grupa menedzeréw spotki nabywa pakiet wiekszosciowy od fundu-

szu, w podmiocie ktérego akcje s3 dopuszczone do publicznego obrotu
i notowane na gieldzie papieréw wartosciowych);

12. Zakup spotki przez innego inwestora w zamian za akcje tego inwestora (re-

versetakeover);

13. Likwidacja spétki, umorzenie udzialtéw (writeoff).

Mozna wskaza¢ jeszcze kilka dodatkowych sposobdéw dezinwestycji, jednak
s3 one pochodnymi i modyfikacjami zaprezentowanych powyzej. Dezinwestycja
tunduszy venture capital oraz private equity jest jednym z czynnikéw determinu-
jacych stope zwrotu dla inwestoréw. Poprawne przeprowadzenie takiego procesu
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wiaze si¢ z efektywng sprzedaza posiadanych akcji lub udziatéw w portfelu fundu-
szu. Zarzadzanie ryzykiem takiego portfela i odpowiednie planowanie transakcji
dezinwestycji wydaje si¢ by¢ jednym z kluczowych czynnikéw majacych wptyw
na prawidlowe funkcjonowanie tych instytucji finansowych. Na taki fakt wska-
zujg stopy zwrotu osiggane przez fundusze w ostatnich latach, ktorych mediana
$redniej stopy IRR nie przekracza 0% (EVCA Yearbooks 2000-2016; Cambridge
Associates LLC U.S Venture Capital Index 1990-2015). Fundusze, ograniczajac
horyzont czasowy inwestycji, planuja moment i sposob zakonczenia inwestycji
poprzez sprzedaz udziatéw innemu podmiotowi na rynku. Nie s3 one zaintereso-
wane pozostawaniem w przedsiebiorstwach o znormalizowanych stopach zwrotu
ani realizacja zyskow z biezacych przychodow firmy, lecz zwracaja uwage na szyb-
ko rozwijajace si¢ innowacyjne spotki pozwalajace dynamicznie zwigkszaé war-
to$¢ zaangazowanego w nich kapitalu. Dezinwestycja oznacza dzialania podjete
przez inwestora, majace doprowadzi¢ do wycofania si¢ z inwestycji, czyli zbycia
na rynku prywatnym lub publicznym jednemu lub wigcej podmiotom posiada-
nych udziatéw spolki portfelowej (Ministerstwo Gospodarki i Pracy 2005, s. 10).

3. Rozwdj globalnego rynku funduszy
venture capital oraz private equity

W celu identyfikacji réznic wystepujacych pomiedzy rynkami nalezy wskaza¢
rézne podejscie do inwestycji venture capital oraz private equity. Mozna powie-
dzie¢, ze zaden z rynkéw finansowych na $wiecie nie posiada oficjalnej definicji VC
oraz PE. Najbardziej widoczne réznice w rozumieniu tych poje¢ wystepuja pomie-
dzy USA oraz krajami europejskimi. W Europie finansowanie venture capital doty-
czy przedsiewzie¢ o szerszym niz w USA spektrum aktywnosci. Publikacje EVCA
dopiero w ostatnich latach zaczely odrdézniaé inwestycje venture capital od private
equity w swoich statystykach. Wedlug Stowarzyszenia EVCA venture capital jest
szczegdlnym rodzajem kapitatu udzialowego private equity, tj. seed, start up oraz
later stage venture. Doswiadczenia europejskie wskazujg réwnocze$nie szersze uje-
cie venture capital niz wynika to z klasycznej definicji w rozumieniu pochodzacym
z USA. Specyfika europejskich funduszy venture capital jest takze finansowanie
zwigzane ze zmiang struktury kapitalowej oraz transakeji wykupu. Stowarzyszenie
EVCA uzywa terminu private equity, ktory pokrywa dziatalnos$¢ zaréwno fundszy
venture capital, jak i private equity. W Stanach Zjednoczonych venture capital wy-
stepuje w ujeciu znacznie wezszym, zdefiniowanym przez NVCA, i jest odrozniany
od inwestycji typu private equity. W rozumieniu NVCA venture capital to srodki
finansujace nienotowane, mtode, szybko rozwijajace si¢ przedsigbiorstwa o duzym
potencjale wzrostowym.
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Rysunek 1. Rozréznienie koncepcji finansowania venture capital oraz private equity w Europie
oraz Stanach Zjednoczonych
Zrédto: Swiderska 2008, s. 40.

Analizujac aktywnos$¢ funduszy VC oraz PE na najwazniejszych globalnych
rynkach, nalezy przeanalizowa¢ ich dzialalno$¢ inwestycyjna na rynkach USA
oraz UE. Tabela 1 prezentuje dane dotyczace poszczegoélnych faz cyklu inwestycyj-
nego zrealizowane przez fundusze na rynku USA oraz UE w okresie 1990-2014.

Tabela 1. Aktywno$¢ funduszy venture capital oraz private equity na rynku USA oraz UE w okre-
sie 1990-2014 w mld USD

Rok Akwizycja Inwestycje Dezinwestycja

USA UE USA UE USA UE
1990 2,9 4,6 2,9 4,1 0,1 2,1
1991 2,3 42 2,3 46 0,2 1,9
1992 3,6 4,2 3,5 4,7 2,1 2,3
1993 3,8 3,4 3,8 4,1 1,3 3,1
1994 42 6,7 42 5,4 3,2 3,1
1995 7,9 4,4 8,0 5,5 3,8 3,1
1996 11,0 8,0 11,3 6,8 8,2 3,5
1997 15,0 20,0 14,9 9,7 7,4 5,8
1998 21,0 20,3 21,4 14,5 8,0 6,9
1999 53,0 25,4 54,9 25,1 36,6 8,6
2000 104,0 48,0 105,2 35,0 79,9 9,1
2001 40,5 40,0 40,9 243 25,1 12,4
2002 22,0 27,5 22,1 27,6 11,9 10,6
2003 19,6 27,0 19,6 29,1 8,2 13,5
2004 22,1 27,5 25,0 36,9 28,6 19,5
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Rok Akwizycja Inwestycje Dezinwestycja

USA UE USA UE USA UE
2005 22,7 71,8 27,6 47,0 19,5 29,7
2006 26,3 112,0 27,0 71,0 24,2 33,1
2007 30,4 79,0 31,8 72,8 30,7 27,0
2008 30,0 81,3 29,5 54,0 16,2 13,1
2009 16,7 16,0 20,7 23,4 12,3 111
2010 13,4 21,7 23,3 43,3 25,7 19,6
2011 18,9 41,6 29,4 47,0 34,5 31,2
2012 19,9 23,6 26,6 37,3 440 21,8
2013 17,8 53,6 30,3 38,1 28,0 34,3
2014 31,1 446 50,8 41,5 63,0 37,8

Zrédto: dane EVCA oraz NVCA.

Przedstawione w tabeli 1 dane wskazuja, iz w okresie 1990-2014 poziom akwi-
zycji, inwestycji i dezinwestycji w USA oraz UE wzrést o ponad 900% w przy-
padku akwizycji, 1700% w przypadku inwestycji oraz o ponad 5000% w przy-
padku USA dla dezinwestycji. Tak dynamiczny wzrost aktywnosci dziatalnosci
funduszy wskazuje na utworzenie si¢ waznego segmentu aktywow na rynku fi-
nansowym.

4. Rozwoj polskiego rynku funduszy venture
capital oraz private equity w latach 1998-2014

Publikowane dane dotyczace venture capital oraz private equity wskazuja na wy-
stepowanie w okresie 1998-2016 kilku faz rozwoju rynku oraz na znaczne powia-
zanie ksztaltu rynku (preferencji inwestycyjnych funduszy) z ogélnym stanem ko-
niunktury gospodarczej. Mozna tez méwic¢ o wyraznej segmentacji rynku wedlug
rodzaju i wielkosci funduszy, a takze pochodzenia kapitatu. Do Polskiego Stowarzy-
szenia Inwestorow Kapitalowych (PSIK) nalezy (stan na maj 2016 r.) 49 czlonkéw
zwyczajnych - firm zarzadzajacych funduszami venture capital oraz private equity,
i 36 cztonkéw wspierajacych — firm doradczych dzialajacych na rzecz sektora. Fir-
my te zainwestowaly 10,5 mld EUR w okoto 1300 przedsigbiorstw, z 500 dokona-
no juz dezinwestycji, nadal w portfelach funduszy pozostaje okoto 800 spotek’.
Wartos$¢ inwestycji w Polsce przewyzsza kwotami inwestycje w Austrii, Irlandii,
na Wegrzech, w Portugalii, Grecji i na Stowacji. Analizujac aktywnos¢ funduszy

1 Dane oszacowane na podstawie raportéow PSIK oraz EVCA.
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VC oraz PE w Polsce, nalezy stwierdzi¢, iz podobnie jak w przypadku rynkow
rozwinietych jest ona cykliczna. W przypadku akwizycji kapitatu lata 2004 oraz
2006 charakteryzuja sie najwyzsza dynamika (odpowiednio — 1100% oraz 1400%)
oraz rekordowymi poziomami pozyskanych $rodkéw (936 mln EUR w 2006 r.).
W okresie 1998-2014 fundusze pozyskaly ponad 5,3 mld EUR, co daje $rednig
na poziomie 296 mln EUR rocznie. Poziom aktywnosci funduszy VC/PE w latach
1998-2014 prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Aktywnos¢ funduszy venture capital oraz private equity na rynku polskim w okresie
1998-2014 (w mln EUR)

Rok Akwizycja Inwestycja Dezinwestycja
1998 320,0 102,0 50,0
1999 250,0 183,0 149,0
2000 360,0 201,0 42,0
2001 176,0 150,0 41,0
2002 118,0 117,0 79,0
2003 25,0 133,0 115,0
2004 300,0 130,0 88,0
2005 59,0 153,0 115,0
2006 936,0 293,0 140,0
2007 570,0 571,0 95,0
2008 741,0 724,0 69,0
2009 126,0 484,0 31,0
2010 114,0 504,0 59,0
2011 4420 692,0 134,0
2012 446,0 544,0 130,0
2013 260,0 350,0 240,0
2014 100,0 330,0 540,0

Zrédto: Dane EVCA.

Analizujac aktywnos¢ funduszy VC/PE w zakresie inwestycji oraz dezinwesty-
cji, nalezy stwierdzi¢, iz ze wzgledu na charakter funkcjonowania tych podmiotéow
jest ona duzo bardziej stablina w badanym okresie. W badanym okresie fundusze
zainwestowaty okolo 5,6 mld EUR i dokonaly dezinwestycji na poziomie 2,1 mld
EUR, co moze wskazywac¢, iz w portfelach funduszy znajduje sie 3,5 mld EUR nie-
zakonczonych inwestycji (warto$¢ poczatkowych inwestycji). Dynamike aktywno-
$ci funduszy prezentuje wykres 1.
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Wykres 1. Dynamika aktywnosci funduszy venture capital
oraz private equity w okresie 1999-2014 (w %)
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych EVCA.

Analizujac dynamike proceséw akwizycyjnych, inwestycyjnych oraz dezinwesty-
cyjnych funduszy VC/PE na rynku polskim w okresie 1998-2014, mozna zauwazy¢
wspomniang cykliczno$¢ wskazanych aktywnosci. Na szczegdlng uwage zastuguje
dynamika akwizycji w latach 2004 oraz 2006, co moze wskazywa¢ na wzrost atrak-
cyjnosci rynku polskiego po przystapieniu do struktur UE. W przypadku dokona-
nych inwestycji wyraznie wida¢ powigzanie rynku funduszy z rynkiem kapitalowym,
gdyz poziom inwestycji w okresie 2006-2008 osiagat najwyzsza dynamike (w okresie
2005-2008 wzrdst az 0 450%), podczas notowania indeksu WIG w tym okresie row-
niez notowal rekordowe stopy zwrotu (w okresie 2005-2008 warto$¢ indeksu WIG
wzrosta 0 100%?*). W okresie wzmozonej aktywnosci inwestycyjnej funduszy VC/
PE mozna byto obserwowac¢ wiec pozytywne i dynamiczne zmiany najwazniejszych
globalnych indekséw gieldowych. Cyklicznos¢ zachowania si¢ funduszy jest réwniez
dobrze zauwazalna w przypadku poziomu i dynamiki przeprowadzonych dezinwe-
stycji. Sq one takze powigzane z sytuacjg na rynku kapitatlowym, co w tym przypad-
ku przektada sie na okresy najwyzszej dynamiki w momentach tzw. hossy gieldowe;j.
Najwyzszy poziom dynamiki mozna bylo zaobserwowa¢ w okresach 2005-2006
(57% wzrostu), 2010-2011 (430% wzrostu) oraz 2013-2014 (415% wzrostu). Krét-
kie okresy dynamiki w zakresie dezinwestycji wskazuja, iz fundusze swiadomie wy-
bierajg okresy dobrej koniunktury gietdowej, ktora przektada sie na wysoka wycene
aktywow kapitalowych. W tych okresach najtatwiej jest znalez¢ inwestorow chet-
nych zaoferowac i zaakceptowac wysokie wyceny spotek portfelowych.

2 Dane GPW w Warszawie: www.gow.pl (dostep: 10.05.2016).
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5. Podsumowanie

Dziatania funduszy sa ukierunkowane na dlugookresowe finansowanie inno-
wacyjnych przedsigbiorstw, podejmujac tym samym wysokie ryzyko utraty powie-
rzonego kapitalu. W zamian oczekujg dlugookresowego wzrostu wartosci spétek
portfelowych, co moze zagwarantowac im osigganie ponadprzecigtnych stop zwro-
tu. Nalezy podkresli¢, ze fundusze rozwijaja przedsiebiorstwa nie tylko poprzez do-
konywane inwestycje zgromadzonych $rodkéw, ale rowniez stuza im doradztwem
i wiedza oparta na miedzynarodowym do$wiadczeniu menedzerdw zarzadzajacych
funduszami. Inwestycje venture capital maja w Polsce bardzo duze perspektywy roz-
woju, a takze przynosza znaczace korzysci w skali calej gospodarki. Jedng z gtéw-
nych barier rozwoju polskiego rynku funduszy venture capital/private equity jest
brak zaangazowania kapitalodawcéw krajowych w ten rodzaj inwestycji. Naptyw
kapitatu zagranicznego, zwlaszcza w latach 2005-2008, przyczynil sie do rozwoju
rynku kapitalowego w Polsce, co ulatwiato funkcjonowanie funduszom. Opisywane
w pracy uwarunkowania dezinwestycji, ktore jeszcze kilka lat temu stanowity duzy
problem w Polsce, sa coraz bardziej sprzyjajace. Rynek kapitalowy w Polsce rozwi-
nat si¢ do tego stopnia, iz fundusze nie majg problemoéw ze zbyciem udzialow/akeji
w przedsiebiorstwach czy wprowadzeniem spotki na gielde. Fundusze notuja bar-
dzo duze zainteresowanie swoimi inwestycjami. W 2006 roku pozyskaty rekordowe
936 mln EUR na dalszg dzialalno$¢. Sytuacja ta sprawia, iz poszukuja one odpowied-
nich projektéw do sfinansowania. Dezinwestycje dokonywane w latach 1998-2014
na rynku w Polsce byly odzwierciedleniem operacji z rynku europejskiego. W latach
2005-2007 szybki wzrost rynku kapitalowego w Polsce, a szczeg6lnie GPW, spowo-
dowal rekordowe dezinwestycje za pomoca IPO, ktére zamknely sie kwota 140 mIn
EUR. W 2014 roku fundusze zanotowaly réwniez rekordowo wysoki poziom war-
tosci dezinwestycji, ktore zamknely sie kwotg 540 mIn EUR. Na podstawie najnow-
szych danych z polskiego rynku venture capital oraz private equity mozna stwierdzic,
iz fundusze wysokiego ryzyka sg bardzo skutecznym narzedziem wspierania i roz-
woju przedsiebiorczoéci. Inwestycje venture capital oraz private equity majg przed
soba duze perspektywy rozwoju. Bardzo dynamicznie rozwijajacy sie rynek kapita-
fowy ufatwi funduszom efektywne zakonczenie dokonanych inwestycji. Dalszy roz-
woj rynku funduszy VC oraz PE wydaje si¢ by¢ niezagrozony.
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ROZWOJ POLSKIEGO RYNKU FUNDUSZY VENTURE CAPITAL
ORAZ PRIVATE EQUITY W OKRESIE 1998-2014

Streszczenie

Fundusze venture capital oraz private equity w okresie 1990-2014 staly sie wazna klasg aktywow
finansowych oraz istotnym segmentem globalnego rynku finansowego. Rynek funduszy venture capi-
tal oraz private equity zaczal réwniez funkcjonowac w Polsce wraz z liberalizacja rynku po 1989 roku.
Pierwsze inwestycje dokonywane w Polsce opieraly si¢ na kapitatach publicznych, jednak w okresie
1990-2014 na rynku polskim pojawilo si¢ wiele funduszy komercyjnych. Celem artykutu jest cha-
rakterystyka oraz analiza polskiego rynku funduszy w zakresie zmieniajacych si¢ trendéw pozyski-
wania kapitaldw, inwestycji kapitaléw oraz sposobow zakonczenia inwestycji w latach 1998-2014.

Stowa kluczowe: rynek venture capital, rynek private equity

VENTURE CAPITAL AND PRIVATE EQUITY MARKET DEVELOPMENT
IN POLAND OVER 1998-2014

Summary

Venture capital and private equity funds in the period 1990 to 2014 have become an important
class of financial asset and an important segment of the global financial market. Market for venture
capital and private equity funds has also started to operate in Poland, together with the liberalization
of the market after 1989. The first investments made in Poland were based on public capital,
but in the period of 1990-2014 on the Polish market, a number of commercial funds. This article aims
to analyze the characteristics and Polish funds market in terms of the changing trends of acquiring
capital, investments and divestments in the years 1998-2014.

Keywords: venture capital market, private equity market



