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NA TLE ROZWOJU RYNKU KAPITALOWEGO

Wprowadzenie

Fundusze typu private equity oraz venture capital sag nowg forma inwestycji
kapitatowych, a historia ich rozwoju w USA to okres ostatnich 35 lat. W panstwach
Europy Zachodniej pierwsze fundusze pojawily si¢ na poczatku lat osiemdziesia-
tych. Fundusze typu private equity (PE) oraz venture capital (VC) funkcjonujq
w Polsce od 1991 r. Od momentu powstania pierwszego funduszy typu private
equity mingto wiele lat oraz diametralnie zmienilo si¢ otoczenie rynkowe, a same
fundusze staly si¢ jednym z wazniejszych podsegmentow rynku finansowego, na-
zywanym mianem inwestycji alternatywnych. Mimo wielu zmian rynkowych fun-
dusze te nadal inwestuja w mtode innowacyjne spotki, ktore charakteryzuja si¢ po-
nadprzecigtnym ryzykiem inwestycyjnym wynagradzanym niespotykana nigdzie
indziej stopa zwrotu. Nalezy podkresli¢, iz dyspersja stop zwrotu inwestycji VC
jest najwyzsza sposrod wszystkich dostgpnych na rynku inwestycji alternatyw-
nych. Globalnie rynek ten ewoluuje w sposob ciagly oraz rozwija sig¢ w sposob
do$¢ dynamiczny. Wydaje sig, iz aktywnos$¢ tego typu inwestycji na Swiecie jest
uzalezniona w gtéwnej mierze od sytuacji na publicznym rynku akcji oraz od sy-
tuacji na rynku finansowania dluznego przedsigbiorstw. Aktywnos¢ funduszy VC
moze by¢ postrzegana jako cykliczna i mozna ja odnies¢ do fazy tworzenia fun-
duszu, akwizycji kapitalu, inwestycji oraz monitorowania rozwoju spotek udzia-
towych oraz przeprowadzenia ostatniej fazy, jaka jest dezinwestycja. Aktywny
profesjonalista zarzadzajacy funduszem VC lub PE powinien orientowac si¢ w ja-
kiej fazie cyklu gospodarczego znajduje si¢ dany obszar geograficzny lub bran-
za, w ktora zamierza si¢ zaangazowaé. Do tej sytuacji winien on dostosowywaé
pozycje funduszu i jego aktywno$¢ w zakresie pozyskiwania, inwestowania oraz
wychodzenia z przeprowadzonej inwestycji. Celem artykutu jest zaprezentowa-
nie cyklu funduszy private equity oraz venture capital funkcjonujacych w Polsce.
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1. Inwestycje funduszy private equity oraz venture capital

Mozna stwierdzi¢, iz globalne fundusze VC oraz PE i ich aktywnos¢ jest
uzalezniona od dwoch glownych czynnikow: sytuacji na publicznym rynku akcji
oraz restrykcyjnosci polityki kredytowej instytucji finansowych. Dalsze czynni-
ki majace wplyw na poziom aktywnosci funduszy PE oraz VC to sytuacja na ryn-
ku pierwotnej oferty publicznej, rynku transakcji fuzji 1 przejgcia, wzrostu gospo-
darczego, spreadow kredytowych czy zmienno$ci rynkow aktywow publicznych.
Mimo rozwijajacego si¢ rynku funduszy venture capital oraz private equity inwe-
stycje te zaczely by¢ nieefektywne, co jest spowodowane wieloma czynnikami,
takimi jak: problemy z wyjsciem z inwestycji, niskie wyceny przedsigbiorstw, zle
przeprowadzone inwestycje czy trudnosci z pozyskaniem odpowiedniej wielko-
$ci srodkéw na inwestycje, co prowadzi do rozwodnienia kapitaléw inwestowa-
nych w pojedyncze projekty. Przyktadem tego, iz aktywnos¢ inwestycji typu PE
oraz VC na globalnych rynkach jest uzalezniona od sytuacji na rynkach publicz-
nych, sa dane zawarte na rysunku 1. Przedstawia on poziom inwestycji VC na ryn-
ku USA na tle ksztaltowania si¢ poziomu indeksu SP500 oraz liczby transakcji
IPO na gietdach amerykanskich.
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Legenda:

Liczba IPO oraz poziom indeksu SP500 skala prawa, poziom inwestycji VC skala lewa.

Rys. 1. Poziom inwestycji funduszy VC na tle poziomu indeksu SP500 oraz liczby transakcji [IPO
na rynku amerykanskim
Zrodto: National Venture Capital Association (NVCA), Dow Jones Venture Source.
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Analizujac dane zawarte na rysunku 1 mozna stwierdzi¢, iz inwestycje VC
na rynku amerykanskim charakteryzuja si¢ wysoka korelacja z poziomem ksztat-
towania si¢ indeksu SP500 oraz liczba transakcji IPO, ktora jest pochodna sytu-
acji na rynku rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw. Dynamiczny wzrost notowan in-
deksu SP500 w okresie 1991-2000 przetozyt si¢ na ogromna dynamike inwestycji
VC, ktora miata swoje uj$cie w procesie dezinwestycji dokonywanych za pomo-
ca IPO. Srednia roczna dynamika inwestycji wyniosta w podanym przedziale az
48%. W tym okresie udziat funduszy VC w transakcjach IPO wynosit ponad 37%
W ujgciu wartosciowym, jak i liczbowym, podczas gdy w okresach bessy na ryn-
kach publicznych i spadku liczby IPO udziat ten spadat do poziomu 19%, a takze
22% odpowiednio dla 2008 r. oraz 2009 r. Dla udziatu w warto$ciach transakcji
IPO poziom ten malat odpowiedni do 1,9% oraz 8,5%. Nalezy rowniez stwier-
dzi¢, iz $rednia wartosci IPO przeprowadzana przez fundusze VC nie zalezala
w petni od poziomu ksztattowania si¢ indeksow. W okresach koniunktury liczba
IPO przeprowadzana przez fundusze rosta, dzigki czemu na gietdg trafity mniej-
sze podmioty. W okresach stagnacji transakcje IPO przeprowadzano wylacznie
dla spotek, ktore osiagaly wysoki poziom rozwoju, co za tym idzie ich kapitaliza-
cja byta dos¢ znaczna. Mozna to stwierdzi¢ na postawie Sredniej wartosci transak-
cji IPO, ktora dla 1999 r. 1 2000 r. wynosita ona odpowiednio 5,9 min USD oraz
7,2 mln USD, gdy dla lat 2001-2002 wzrosta ona odpowiednio do 15,2 mln USD
oraz 15 mln USD', by nastgpnie zanotowac¢ swoje minimum w 2011 r. na pozio-
mie 8,9 mln USD.

Tak jak na rynku amerykanskim fundusze venture capital oraz private equity
funkcjonuja z powodzeniem na rynku europejskim. Warto podkresli¢, iz charak-
ter inwestycji na rynku europejskim ro6zni si¢ od rynku amerykanskiego tym, ze
dominuja na nim transakcje wykupow menedzerskich, a na rynku amerykan-
skim — inwestycje w spotki w poczatkowych fazach rozwoju. Analizujac dane po-
szczegdlnych gospodarek narodowych nalezy stwierdzié, iz $rednio okoto 50%
aktywnosci jest generowane przez fundusze majace swa siedzibe w Wielkiej Bry-
tanii. Kolejne miejsce na rynku UE zajmuje Francja z udzialem na poziomie ok.
20% oraz Niemcy ze $rednim udziatem w granicach 10%. Inwestycje funduszy
PE oraz VC na tle ksztattowania si¢ indeksu FTSE100 (Financial Time Stock
Exchange) oraz liczby IPO na gtownych publicznych rynkach europejskich pre-
zentuje rysunek 2. W celu doktadniejszej wizualizacji danych poziom indeksu
FTSE100 zostat zdyskontowany przez dzielnik o poziomie 10.

' NVCA Yearbook 2012.
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Rys. 2. Ksztaltowanie si¢ poziomu inwestycji PE na rynku europejskim na tle indeksu FTSE100
oraz liczby transakcji IPO na gtéwnych rynkach europejskich
Zrodto: NVCA, FTSE, IPO Watch 2003-2012.

W przypadku rynku europejskiego poziom inwestycji VC oraz PE osiagnat
swoje maksimum w 2007 r. Bylo to spowodowane tym, iz inwestorzy europej-
scy wykorzystuja wysoka dzwigni¢ finansowa i dokonuja duzej liczby transakeji
wykupow menedzerskich (buy out). Inaczej niz na rynku amerykanskim réwniez
liczba IPO osiagngta swoje maksimum w 2007 r., co byto spowodowane rozsze-
rzeniem UE na rynek krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, jak rowniez zmie-
niajacymi si¢ trendami na globalnym rynku IPO. Dodatkowa rdznica jest dos¢
szybki wzrost liczny IPO na rynku europejskim w poréwnaniu z rynkiem USA po
roku 2007. Co wazne liczba IPO na gieldach europejskich nie spadta w tak dy-
namiczny sposob w 2007 r., jak to miato miejsce na rynku USA, gdzie dynamika
spadku wyniosta az —93%. Nalezy stwierdzi¢, iz trendy na tych dwoch glownych
rynkach funduszy VC oraz PE sa podobne, jednak dziataja z r6zna sila i nateze-
niem. Mimo tak dynamicznego wzrostu inwestycji europejskie fundusze nie osia-
gaja wysokich stop zwrotu w porownaniu z innymi klasami aktywow. Mediana
dla funduszy utworzonych po 1999 r. ksztattuje si¢ na ujemnych poziomach i nie
jest wyzsza od stop zwrotu osiaganych przez rynki publiczne. Oznacza to, ze po-
nad 50% funduszy traci powierzone im w zarzad kapitaty na przestrzeni ostatnich
10 lat. Z drugiej jednak strony gorny kwartyl stop zwrotu osiaganych przez fun-
dusze VC ksztattuje si¢ znacznie powyzej wynikow osiaganych z inwestycji pu-
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blicznych i indeksow gietdowych. Szczegodlnie dobrze jest widoczne to dla te-
norow powyzej 10 lat. Osiagane wyniki funduszy PE oraz VC w USA oraz UE
prezentuje rysunek 3.
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Rys. 3. Porownanie 5-letniej stopy rolling IRR dla funduszy buy out oraz venture capital w USA
oraz Europie w latach 1991-2009

Zrédto: Thomson One Database.

Analizujac dane prezentowane na rysunku 3 nalezy stwierdzi¢, iz stopy
zwrotu dla funduszy VC w UE oraz rynku amerykanskiego w dekadzie 2000-
2010 ksztaltuja si¢ na bardzo niskich poziomach, osiagajac wrecz wyniki ujemne
dla niektorych okresow. Dlatego niezmiernie wazna jest analiza dotyczaca inwe-
stycji w okreslone fundusze VC lub PE i wybor tych, ktorych zarzadzajacy osia-
gali stopy zwrotu lokujace si¢ w czwartym kwartylu ich rozktadu. Oczywiscie na-
lezy zaznaczy¢, iz dane zawarte na rysunku 3 maja charakter pogladowy, gdyz
porownywanie roznych typow inwestycji na dwoch réznych rynkach nie do kon-
ca jest poprawne. Nalezy pamictac¢ o pewnej réznicy w charakterze inwestycji VC
oraz PE dokonywanych na omawianych rynkach. Inwestorzy na rynku amerykan-
skim w wigkszym stopniu angazuja si¢ w projekty we wezesnych fazach rozwoju,
ktorych stopy zworu maja znacznie wigksza kurtoze oraz skosnos$¢ niz inwesty-
cje PE, ktore sa preferowane przez inwestorow europejskich. Ponadto stopy zwro-
tu inwestycji VC maja duzo wigksze prawdopodobienstwo wysokich stop zwrotu
1 ich rozklady maja tzw. grubsze ogony.
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2. Analiza cyklicznosci inwestyciji private equity
oraz venture capital w Polsce

Pierwsze fundusze typu private equity pojawily si¢ w Polsce wraz z upad-
kiem gospodarki centralnie planowanej, a pierwszymi podmiotami angazujacy-
mi si¢ w ich dziatalno$¢ byty rzady takich panstw, jak USA czy Dania. Fundu-
sze dziatajace od 1990 r. miaty charakter komercyjny, ale akwizycja srodkéw
byta prowadzona w sektorze publicznym. Poczatkowo miaty wigc one za za-
danie wspomagac rozwdj przedsigbiorstw w gospodarce rynkowej. W dalszych
latach rozwoju polskiej gospodarki zaczety jednak dominowa¢ podmioty pry-
watne. W 1992 r. powoli zaczat formowac si¢ segment duzych funduszy komer-
cyjnych. W zwiazku z tym, ze sytuacja gospodarcza Polski byta bardzo niestabil-
na, poczatkowa motywacja powstania tych funduszy byt udzialt w prywatyzacji
przedsigbiorstw panstwowych. W dalszych latach jest obserwowane utrwalanie
tendencji wzrostowych w gospodarce polskiej. Rok 1994 nalezy uznac za re-
kordowy pod wzgledem rozwoju segmentu funduszy komercyjnych (w deka-
dzie 1990-2000), ktorych dostarczycielami kapitatu sg banki komercyjne. Lata
1995-1999 przyniosty zmiany w segmencie matych, quasi-komercyjnych fundu-
szy opartych przynajmniej w czg$ci na kapitatach publicznych. Wsrdd nich nale-
zy wymieni¢ dzialajace regionalnie Biatostocki Fundusz Kapitatowy czy Lubel-
ski Fundusz Kapitatowy. W wyniku dziesigcioletniej ewolucji rok 2000 mozna
uzna¢ za moment uksztattowania si¢ dwoch segmentéw rynku: matych funduszy
powstajacych przy wsparciu kapitatow instytucji pomocowych lub $rodkow rza-
dowych oraz segment komercyjny stanowiacy najliczniejsza grupe. Z tego po-
wodu, iz aktywno$¢ inwestycyjna i dezinwestycyjna funduszy nie rozktada si¢
proporcjonalnie na caty okres objety badaniem nalezy wskazaé przyczyny tego
stanu rzeczy.

Roézne okresy w funkcjonowaniu gospodarki Polski oraz zmienne akcenty
rzadu powodowaty zmiennos$¢ na rynku inwestycji typu private equity oraz ven-
ture capital. Ze wzgledu na to, iz pierwsze lata rozwoju rynku nalezy uzna¢ za
ksztaltowanie si¢ jego pozycji w Polsce, a przeprowadzone inwestycje do$¢ przy-
padkowe, analiza aktywnos$ci funduszy zostata przeprowadzona w latach 1998-
2011. Celem analizy begdzie wykazanie, czy aktywnos¢ funduszy VC oraz PE na
rynku polskim jest oparta na schematach, ktore sa charakterystyczne dla funduszy
funkcjonujacych na rynku UE oraz na rynku amerykanskim. Analiz¢ rozpocznie
badanie akwizycji kapitatow przez fundusze w latach 1998-2011.
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2.1 Faza pozyskania kapitatow przez fundusze private equity
oraz venture capital

Faza pozyskania $rodkow finansowych przez fundusze na swa aktywnos¢
jest podstawa ubiegania si¢ o prawo do inwestycji na rynku. Wigkszos$¢ inwesto-
row udostepniajac swoje srodki opiera si¢ na posiadanej informacji o historycz-
nej aktywnos$ci menedzerow funduszu w zakresie stop zwrotu, jakie osiagnety ich
inwestycje. Inwestorzy staraja si¢ wybiera¢ fundusze, ktorych zarzadzajacy osia-
gneli wyniki plasujace si¢ w czwartym kwartylu ich rozktadu.

W Polsce gtéwnymi dostarczycielami kapitatdéw sa banki, fundusze fundu-
szy oraz fundusze emerytalne, ktore razem odpowiadaja za dostarczanie ponad
70% kapitalow. Reszte kapitaldéw dostarczaja obecnie programy rzadowe zwiaza-
ne z Krajowym Fundusze Kapitalowym i inne mniejsze podmioty. Analizujac po-
ziom pozyskanych przez fundusze kapitalow nalezy stwierdzi¢, iz w duzej mierze
zaleza one od liczby debiutéw na GPW w Warszawie, jak rowniez od ksztattowa-
nia si¢ poziomu indeksu WIG20. Rysunek 4 przedstawia ksztattowanie si¢ pozio-
mu akwizycji na tle liczby transakcji IPO oraz poziomu indeksu WIG20.

4000 90
3500 - 80
3000 - 70
I - 60
2500 44
\ I / \ - 50 === WIG20
2000 L
. 40 Akwizycja
1500 - — L
. 30 Liczba IPO GPW
TN/ N
500 ~ | - 10
0 L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) 0

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
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Poziom indeksu WIG20 lewa skala, akwizycja oraz liczba IPO skala prawa.

Rys. 4. Poziom akwizycji w mld EUR funduszy VC na tle liczby transakcji IPO oraz poziomu in-
deksu WIG 20 w latach 1998-2011

Zrodlo: GPW SA w Warszawie, EVCA Yearbooks 1999-2012.
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Analizujac dane zawarte na rysunku 4 mozna stwierdzi¢, iz kwota akwizy-
cji kapitatu porusza si¢ bardzo podobnie do liczby IPO dokonywanych na GWP
w Warszawie. Zachowania indeksu WIG 20 nie do konca sa odzwierciedlone
przez kwoty akwizycji funduszy VC oraz PE w Polsce. Mozna to wyttumaczy¢
tym, iz inwestorzy na rynku polskim to fundusze spoza Polski i jednym z wazniej-
szych momentoéw procesu inwestycyjnego funduszu jest moment dezinwestycji,
dlatego nie do konca analizuja oni zachowanie si¢ indeksu gietdowego, a bardziej
interesuje je mozliwos¢ przeprowadzenia poprawnego procesu wyjscia z inwesty-
cji. Na pozyskanie kapitatow naktada si¢ rowniez sytuacja na rynku kredytow dla
przedsigbiorstw i restrykcyjnos¢ instytucji finansowych. W latach 2008-2009 po-
ziom akwizycji byl najwyzszy, co mogto by¢ zwiazane z kurczeniem si¢ bazy kre-
dytowej dla przedsigbiorcow. Warto zauwazy¢, iz kurs walutowy EUR/PLN czy
USD/PLN nie jest przeszkoda w generowaniu kapitatow przez fundusze, ktorych
ponad 90% pochodzi od inwestoréw zagranicznych.
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Legenda:
Akwizycja kapitatu skala lewa, kurs walutowy USD/PLN, EUR/PLN skala prawa.

Rys. 5. Kwota akwizycji kapitatu funduszy PE w Polsce na tle ksztattowania si¢ kursow walutowych
USD/PLN oraz EUR/PLN w latach 1998-2011

Zrodto: Na podstawie danych NBP oraz Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitalowych.
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Kurs wymienionych par walutowych w latach 2006-2008 byt na historycz-
nych minimach, co nie przetozylo si¢ na spadek poziomu akwizycji srodkoéw fi-
nansowych. Ponadto wzrosty notowan kursu EUR/PLN w latach 2002-2003 nie
przetozyty si¢ na wzrost akwizycji, a wreez ich dos¢ dynamiczny spadek.

2.2 Inwestycje funduszy venture capital oraz private equity w Polsce

Z uwagi na to, iz fundusze VC w latach 2000-2010 nie osiagaty odpowiednigj
stopy zwrotu z zainwestowanych srodkoéw dobor portfela spotek portfelowych, za-
rzadzanie ich portfelem oraz ich odpowiedni rozwoj staja si¢ bardzo waznym eta-
pem w cyklu zycia funduszu. Sytuacja taka ma miejsce, gdyz na rynku polskim
mozna obserwowac¢ wzrost liczby funduszy oraz do$¢ duza kwotg wolnych $rod-
kow zgromadzonych przez nie w latach 2004-2006, ktore nie zostaty jeszcze do
konca zainwestowane. Z drugiej strony podaz odpowiednich projektow inwesty-
cyjnych nie jest zbyt duza, wigc wiele podmiotéw poszukuje i inwestuje swoje
srodki nieefektywnie, oferujac zbyt wysoka ceng za spotki portfelowe, co moze
skutkowa¢ osiaganiem negatywnych stop zwrotu w przysztosci. Nalezy jednak
podkresli¢, iz inwestycje VC oraz PE w Polsce stanowia ciagle niewielki udziat
w krajowym PKB, duzo nizszy niz w przypadku innych gospodarek UE oraz USA.
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Legenda:

Poziom indeksu WIG20 lewa skala, udziat inwestycji VC w PKB skala prawa.

Rys. 6. Udzial inwestycji venture capital oraz private equity w % PKB w latach 2000-2001 w po-
réwnaniu z poziomem indeksu WIG 20

Zrodto: GPW SA w Warszawie, Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych.
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Biorac pod uwage kwoty zainwestowanych srodkow i ich udziat w PKB Pol-
ski wyraznie obserwuje si¢ cykliczny charakter inwestycji VC oraz PE. Pokrywaé
si¢ on moze z sytuacja na publicznym rynku akcji i notowaniami indeksu WIG20.
Swiadczy to o duzej zaleznosci inwestycji tego typu od sytuacji makroekono-
micznej na polskim rynku. W poréwnaniu z innymi rynkami swiatowymi polskie
inwestycje ksztattuja si¢ na niewielkim poziomie, gdyz w USA znajduja si¢ one
srednio w granicach 1%, a w Europie $rednio ok. 0,3%.

Kolejnym problemem inwestycji VC moze by¢ ich roztozenie na zbyt wie-
le inwestycji i niedopasowanie ich poziomu do potrzeb finansowych zasilanych
spotek udziatowych. Badania takich naukowcow, jak B. Clarysse oraz A. Heiman,
udowadniaja, iz spoitki otrzymujace zbyt mato srodkéw na rozwdj osiagaja znacz-
nie nizsze wyniki ekonomiczne niz ich konkurenci, ktérzy nie otrzymuja wspar-
cia funduszu?®. Na tej podstawie mozna przeanalizowaé poziom inwestycji w po-
jedyncza spotke znajdujaca sie¢ w fazie startu w danym okresie. W przypadku
inwestycji w spotki na rynku amerykanskim i europejskim wartosci te spadly od-
powiednio z 4,0 mln USD i 1,0 mln EUR w 1998 r. do 3,5 mln USD i 0,9 mln
EUR w 2009 r. W Polsce w tym okresie nastapit rowniez spadek wartosci sredniej
inwestycji z 1,6 mln EUR w 1998 1. do 0,471 mln EUR w 2011 r. Oznacza to do$¢
duzy spadek $redniej kwoty inwestowanej w jedna spotke udziatowa.
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Rys. 7. Srednia warto$¢ inwestycji w spotki w fazie start up na rynku USA, UE oraz Polski w latach
1998-2011, w mln EUR

Zrédto: EVCA, NVCA.

2 A. Heirman, B. Clarysse: Which Tangible and Intangible Assets Matter for Innovation Speed in
Start-Up. ,,The Journal of Product Innovation Management” 2007, s. 303-315.
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Spadek $redniej warto$ci inwestycji moze si¢ wiaza¢ z angazowaniem sig in-
westorow w spolki niefunkcjonujace w branzy wysokich technologii, ktore sa wy-
soce kapitalochtonne, co rowniez znacznie obniza prawdopodobienstwo uzyska-
nia ponadprzecigtnych zyskow z inwestycji. W USA 75% inwestycji koncentruje
si¢ na sektorach IT i biotechnologii, podczas gdy w Polsce dominuja ustugi finan-
sowe oraz dobra konsumpcyjne. Koncentracja na tych sektorach gospodarki moze
nie przynies¢ oczekiwanych stop zwrotu.

Analizujac sam proces inwestycyjny nalezy zaznaczy¢, iz wigkszos¢ fun-
duszy VC oraz PE, angazujac si¢ w dana spotkeg, musi mie¢ okreslony jasno
plan dezinwestycji. Inwestycje funduszy zaleza wigc w duzym stopniu od moz-
liwosci sprzedazy swojej spotki poprzez sprzedaz inwestorowi strategicznemu
lub transakcjg IPO. Oczywiscie istnieje wiele innych sposobow zakonczenia in-
westycji przez fundusze, jednak te dwie mozliwosci daja najwyzsze prawdopo-
dobienstwo zrealizowania ponadprzecigtnej stopy zwrotu. Natozenie na siebie
warto$ci transakcji inwestycji oraz wartosci transakcji IPO na rynku polskim,
wskazuje na silne powiazanie tych dwoch zmiennych. Jest ono duzo nizsze niz
w przypadku ksztaltowania si¢ poziomu indeksu WIG20. Zjawisko to prezentu-
je rysunek 8.
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Rys. 8. Poziom inwestycji funduszy PE oraz VC na tle warto$ci transakcji IPO oraz Indeksu WIG20

Zrodlo: GPW SA w Warszawie, EVCA.
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Analizujac wykresy zamieszczone na rysunku 8 mozna wyraznie zauwazy¢
zalezno$¢ pomiedzy wartoscia inwestycji oraz wartoscia transakcji [IPO na GPW
w Warszawie. Byto to spowodowane kilkoma czynnikami, po pierwsze w 2007 r.
powstat rynek NewConnect, ktory stat si¢ bardzo dobra platforma dezinwestycji
dla funduszy VC, po drugie sytuacja makroekonomiczna w latach 2005-2007 na-
pawata inwestorow bardzo duzym optymizmem. Niestety, inwestycje funduszy
w momencie bardzo wysokich wycen przedsigbiorstw moga prowadzi¢ do nie
najlepszych efektow inwestycyjnych, ktore beda obserwowane w latach 2012-
2015 dla funduszy utworzonych w latach 2005-2007.

3. Dezinwestycje funduszy venture capital oraz private equity
w Polsce

Bardzo silng strong polskiego rynku kapitalowego jest funkcjonowanie war-
szawskiej Gieldy Papierow Wartosciowych i rozwijane przez nia podsegmenty
rynku. Staje si¢ ona miejscem mozliwych transakcji IPO zar6wno na rynku gtow-
nym, jak i utworzonym w 2007 r. rynku NewConnect (NC). Mozliwo$¢ szybkie-
go wyjscia z inwestycji jest dla inwestora jednym z gtownych czynnikdéw prze-
prowadzenia procesu inwestycyjnego, dlatego sytuacja polskich funduszy na tle
innych krajéow Europy Srodkowo Wschodniej (CEE) jest bardzo dobra. Sredni
udzial w transakcjach dezinwestycji w krajach CEE na przestrzeni lat 2007-2011
wyniost 25%, co zapewnia polskim firmom dobry dostep do srodkow VC oraz
PE. Otwarcie wspomnianego juz rynku NC znacznie poprawito mozliwosci dez-
inwestycji dla mniejszych podmiotow, ktore sa czgsto sprzedawane przez fun-
dusze i to w tym zakresie rynek ten spetnia najlepiej swoje zadanie zapewniajac
ptynnos¢ wielu spotkom. Nalezy zaznaczy¢, ze na rynku NC w latach 2007-2011
dokonano 369 transakcji IPO, gdy na gtbwnym rynku GPW przeprowadzono 199
pierwotnych transakcji publicznych. Oczywiscie kwoty tych transakcji sa znacz-
nie wyzsze niz tych na rynku NC, jednak jest on bardzo dobrg platforma dla
mniejszych przedsigbiorstw poszukujacych kapitatu na rozwoj. Warto podkreslic,
iz kraje europejskie maja problem zwiazany ze zbyt duza fragmentaryzacja ryn-
ku gietdowego, na ktorym wystepuja trudnosci z przeprowadzeniem transakcji
IPO. Inaczej niz na rynku amerykanskim, gdzie wigkszo$¢ przedsigbiorstw dzia-
fajacych w branzach innowacyjnych znajduje swoje miejsce na rynku NASDAQ.
Zadaniem analizy nad poziomem deziwnestycji w Polsce jest badanie zachowa-
nia si¢ wobec cykli ekonomicznych i gietdowych charakteryzujacych polska go-
spodarke.
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Poziom indeksu WIG20 lewa skala, wartos¢ IPO oraz warto$¢ dezinwestycji prawa skala.

Rys. 9. Wartos¢ dezinwestycji przeprowadzonych przez fundusze VC oraz PE na tle wartosci [IPO na

GPW w Warszawie oraz notowan indeksu WIG20 w latach 1998-2011
Zrodlo: GPW SA w Warszawie, EVCA.

Analizujac rysunek 9 mozna stwierdzi¢, iz warto$¢ dezinwestycji porusza si¢
w podobnym trendzie jak indeks WIG20, ale nie jest to silna zalezno$¢. Pomigdzy
danymi o warto$ci IPO na GPW w Warszawie oraz warto$cia dezinwestycji fun-
duszy VC oraz PE wystegpuje natomiast ujemna korelacja. Blizej pokazuje to ze-

stawienie liczby dokonanych dezinwestycji i liczby transakcji [PO na GPW.
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Rys. 10. Zestawienie liczby dezinwestycji oraz liczby transakcji IPO przeprowadzony na GPW SA
w Warszawie w latach 1998-2011

Zrédto: GPW SA w Warszawie, EVCA.

Analizujac liczbg dezinwestycji przeprowadzonych przez fundusze VC oraz
PE z liczba IPO dokonang na rynku warszawskim nalezy stwierdzi¢, iz maja one
ujemna korelacjg. Spadek liczby transakcji IPO na gietdzie Warszawie nie powo-
dowat spadku liczby transakcji dezinwetsycji. Fakt ten mozna wytlumaczy¢ tym,
iz polski rynek moze nie do konca by¢ zalezny od sytuacji gospodarczej lub fun-
dusze preferuja inne niz [PO transakcje deziwnestycji.

Podsumowanie

Od ponad 20 lat w Polsce dziata kilkadziesiat instytucji oferujacych przed-
sigbiorstwom kapital podwyzszonego ryzyka. Ich portfele inwestycyjne posia-
daly juz udzialy lub akcje kilkuset przedsigbiorstw, a uzyskany ta droga kapitat
okazat si¢ niezbedny do osiagnigcia ich sukcesu. Kapital wysokiego ryzyka ma
jednak swoja ceng i inwestorzy musza szczegélnie zwraca¢ uwagg na pojawiaja-
ce si¢ zmiany w sytuacji makroekonomicznej czy na rynkach finansowych. Na-
lezy stwierdzi¢, iz o ile pozyskanie kapitatu oraz inwestycje funduszy wykazuja
pozytywna korelacjg z notowaniami indeksu WIG20 oraz liczba i kwotami trans-



276 Piotr Zasepa

akcji IPO na GPW w Warszawie, to dezinwestycje sa dokonywane przy braku po-
wiazania z tymi warto$ciami. Dzieje si¢ tak dlatego, iz fundusze wybieraja dogod-
ne dla nich terminy wyjscia z inwestycji, ktore sa uzaleznione od rozwoju spotek
portfelowych, a decyzje o akwizycji 1 inwestycji sa powigzane z biezaca sytuacja
rynkowa.

A SERIES OF PRIVATE EQUITY INVESTMENTS IN POLAND AGAINST
BACKGROUND OF CAPITAL MARKET DEVELOPMENT

Summary

Venture capital and private equity funds are a new instrument for financing the de-
velopment of young and innovative companies. Their functioning is affected by many fac-
tors especially form the public markets, but despite many changes, these funds continue
to invest in young innovative companies, which are characterized by above-average in-
vestment risk rewarded unparalleled rate of return. It is characterized by a huge disper-
sion encountered in other investments called alternative or public. Activity funds is cycli-
cal, so the purpose of this paper is to analyze the influence of public markets on venture
capital activity.



