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Wstep

Rynek inwestycji wysokiego ryzyka w Polsce istnieje od ponad dwdch dekad.
Przez ten okres stawiane przed nim zadania, jego struktura i sposéb funkcjonowania
intensywnie ewoluowaty. W poczatkach rozwoju omawianego rynku, tj. w okresie
transformacji gospodarczej, funduszom private equity/venture capital (PE/VC)
przypisywano bardzo wazng rol¢ zwigzang z finansowaniem przeksztatcen struktu-
ralnych ukierunkowanych na odbudowe rynku kapitatowego i zwigkszanie konku-
rencyjnosci polskiej gospodarki. Rozwdj przedsigbiorczosci, obserwowany w latach
dziewiecdziesigtych ubiegtego wieku, zmienit podejscie do PE/VC — widziano
w nim zrédto finansowania nowo powstajacych firm z sektora MSP. Wspotczesnie
na rynek ryzyka patrzy sie szerzej — jako na czynnik aktywizujgcy rynek finansowy
i kapitatowy w dobie kryzysu oraz narz¢dzie wspierania innowacji [Krawczyk, 2007,
s. 123].

Celem artykutu jest ukazanie aktualnego stanu rynku private equity/ventu-
re capital w Polsce, z uwzglednieniem struktury inwestycji wedlug faz rozwoju
i branzy oraz pochodzenia kapitalu. W pracy uchwycono réwniez, jak zapoczat-
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kowany w 2007 roku kryzys wptyngt na zmiang struktury i dynamiki rozwoju
omawianego rynku. Cel ten osiagni¢to dzigki studiom krajowej i zagranicznej
literatury oraz analizie danych statystycznych obrazujacych stan, strukture oraz
dynamike zmian inwestycji funduszy private equity/venture capital w Polsce. Do-
datkowym atutem pracy jest analiza gtéwnych barier rozwoju rynku ryzyka w Pol-
sce 1 proba ich oceny w kontekscie wielkosci i mozliwosci dalszego rozwoju rynku

PE/VC.

1. Miejsce inwestycji venture capital na rynku private equity

Przeglad literatury §wiatowej 1 krajowej pozwala na wyodrebnienie inwestycji
private equity (PE) oraz inwestycji venture capital jako dwoch roznigcych si¢ form
finansowania inwestycji ryzyka. Nalezy zwroci¢ uwage, ze zardbwno w literaturze
przedmiotu, jak i w praktyce funduszy PE/VC private equity jest okresleniem szer-
szym od venture capital, obejmujacym witasnie kapitat VC [por. Gladstone, Gladstone,
2001, s. 5; EVCA, 2004, s. 293]. W uproszczeniu mowi si¢, ze VC stanowi pod-

zbior PE.

Wieloletnie doswiadczenie funkcjonowania sektora PE/VC w USA i w Europie
pozwolito wyodrebni¢ z rynku ryzyka fundusze venture capital, ktére dokonuja
zazwyczaj inwestycji w poczatkowych fazach wzrostu firmy, oraz fundusze pri-
vate equity, ktore interesuja si¢ dojrzatymi, rozwinigtymi spotkami [Petka, 2007,

s. 164].

W praktyce funduszy private equity i venture capital dziatajacych w Polsce zauwa-
zy¢ mozna jednak brak przejrzystosci i mozliwosci jednoznacznego okreslenia granicy
migdzy inwestycjami venture capital oraz private equity, mimo funkcjonowania tego
rynku od ponad dwoch dekad. Wynika to z faktu, ze kapitat ryzyka w Polsce nadal

dynamicznie si¢ rozwija, przez co wymyka si¢ sztywnym klasyfikacjom.

2. Analiza sektora private equity/venture capital
w Polsce wedlug rodzaju inwestycji

Rynek inwestycji typu PE/VC w Polsce jest nastawiony przede wszystkim na
finansowanie inwestycji w pozniejszych fazach rozwoju. Potwierdza to niski od-
setek inwestycji finansowanych przez fundusze venture capital w ogdle inwestycji

PE/VC.
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Tabela 1. Udziat procentowy form kapitatu private equity w ogdlnej warto$ci inwestycji PE w Polsce
w latach 2007-2011, z wyszczegolnieniem inwestycji venture capital

2007 2008 2009 2010 2011
Kapital zalazkowy 0,3 0,5 0,2 0,0 0,1
Kapitat startu 0,2 1,6 0,0 0,3 0,8
Kapital venture pézniejszych faz 2,0 58 0,1 1,2 2.4
Razem venture capital 2,5 7,9 0,3 1,5 3,2
Kapital wzrostu 71 19,0 12,8 26,6 26,6
Kapitat wspierajacy/ratunkowy 0,2 0,0 1,3 0,9 0,3
Kapitat refinansowy 1,0 0,0 0,0 3,2 0,0
Wykupy 89,2 73,0 85,6 67,7 69,9
Razem venture capital/private equity 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie [EVCA, 2012b].

Nalezy zauwazy¢, ze cho¢ od 2009 roku udzial kapitalu VC w ogéle inwesty-
cji rynku PE/VC ro$nie, to nadal nie stanowi on duzego odsetka — zaledwie 2,5%
w 2007 roku i 3,2% w 2011. Znaczacy wzrost mozna bylo zaobserwowaé w 2008
roku (o niemal 4 p.p. w poréwnaniu z rokiem poprzednim), jednak kolejny 2009 rok
charakteryzowat si¢ juz marginalnym udziatem kapitatu VC w rynku ryzyka w Pol-
sce. Szczegoty zawiera tabela 1.

W 2011 roku kapital zalazkowy stanowil 0,1% ogotu wszystkich inwestycji
na rynku PE/VC, a kapitat startu — 0,8%. Dowodzi to, ze w Polsce pierwsze fazy
rozwoju firm, tj. seed oraz start-up, sa nadal niedostatecznie dokapitalizowane.
Luke t¢ czeSciowo niwelujg aniotowie biznesu [Krawczyk, 2012, s. 131]. Mimo ze
wspieraja finansowo 1 merytorycznie nowych przedsigbiorcow, nie sg uwzgledniani
w statystykach przytaczanych w artykule, ze wzgledu na ich dgzenie do utrzymania
anonimowosci [Krawczyk, Mikotajczyk, 2007, s. 61].

Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage, ze najwigcej kapitatu ryzyka przeznacza si¢ na
wykupy menedzerskie, pracownicze, itp. oraz wttacza w przedsigbiorstwa znajduja-
ce si¢ na etapie wzrostu, ktorych produkty/ustugi zostalty juz zweryfikowane przez
rynek, co automatycznie obniza ryzyko inwestycji (por. tabela 1).

3. Analiza branzowa rynku PE/VC w Polsce
Analizujac sektor PE/VC w Polsce, nalezy rowniez zwroci¢ uwage na zrozni-

cowanie branzowe spotek portfelowych. Wigkszo$¢ dziatajacych na polskim rynku
funduszy PE/VC jest bowiem funduszami specjalistycznymi, w zwigzku z czym maja
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one wiasng polityke inwestycyjng i okreslone preferencje co do branzy. Powyzsze
pozwala na zaobserwowanie ogélnych trendéw co do popularno$ci kierunkéw inwe-
stowania. Szczegbly zawiera tabela 2.

Tabela 2. Udziat procentowy poszczegoélnych branz w ogole inwestycji PE/VC
w Polsce w latach 20072011

2007 2008 2009 2010 2011
Rolnictwo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Biznes i produkcja przemystowa 24,1 12,8 12,5 6,5 1,8
Biznes i ustugi przemystowe 0,3 4,1 8.4 9,2 2.8
Substancje chemiczne i materiaty 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0
Komunikacja 2,6 1,2 0,2 10,5 31,0
Komputery i elektronika 5,7 3,3 1,4 1,0 2.3
Budownictwo 0,4 0,8 0,0 0,2 1,2
Dobra konsumenckie (detaliczne) 10,9 22,4 49 41,9 25,1
Ustugi konsumenckie 0,6 0,3 0,8 13,9 6,8
Energia i $srodowisko 16,3 10,1 0,0 0,0 2,5
Ustugi finansowe 21,4 72 0,0 6,4 8,8
Zdrowie i zycie 14,0 8,2 54,8 59 12,5
Nieruchomosci 0,0 0,0 16,6 0,2 0,0
Transport 3,6 27,3 0,0 43 53
Nieznane 0,0 2,2 0,0 0,0 0,0
Suma 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
High-tech 0,3 2.4 1,7 0,0 1,1

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [EVCA, 2012b].

Analizujac preferencje inwestycyjne funduszy PE/VC dziatajacych w Polsce na
przestrzeni lat, nalezy zauwazy¢, ze z niektorych branz inwestorzy si¢ wycofali, na-
tomiast rozwijajg si¢ inwestycje w dziedziny, ktore poczatkowo uznawano za mato
interesujace. Moze to $wiadczy¢ o wzroscie dojrzatosci polskiego rynku ryzyka.

W Polsce w 2011 roku najchetniej inwestowano w komunikacje oraz produkcje
dobr konsumenckich. Rowniez przedsigwziecia zwigzane ze zdrowiem zyskiwaty
nieco na popularnosci, zwlaszcza do 2009 roku, cho¢ w 2011 roku w stosunku do 2009
odsetek inwestycji w tej dziedzinie spadt o okoto 42 p.p. Branze, w ktére fundusze
PE/VC sg coraz mniej sktonne inwestowac, to m.in. produkcja i ustugi przemystowe
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oraz nieruchomosci. Nalezy tez zwrdci¢ uwage na fakt, ze cho¢ w Europie branza
komputerowa i elektroniczna dajg mozliwo$¢ osiggniecia ponadprzecietnych stop
zwrotu, to w Polsce inwestycje tego typu nie znajduja wickszego zainteresowania
ze strony inwestoréw PE/VC.

Niepokojacy jest rowniez fakt, ze inwestycje w high-tech stanowig w naszym kraju
niewielki odsetek wszystkich inwestycji rynku podwyzszonego ryzyka. Wprawdzie
w 2011 roku ich warto$¢ osiagneta poziom 1,1% ogdtu inwestycji PE/VC, jednak nadal
pozostajemy w tyle, jesli porownac polski poziom zaangazowania si¢ funduszy PE/
VC z 12-procentowym udziatem inwestycji w high-tech w Europie [EVCA, 2012b].

4. Wplyw kryzysu na strukture kapitatu i rozwéj rynku PE/VC w Polsce

Zapoczatkowane w 2007 roku turbulencje na rynkach finansowych wplyngty
w zasadzie na wszystkie gospodarki §wiata. Nie omingty tez i Polski. Kapitalodawcy
zasilajacy dotychczas fundusze private equity oraz venture capital zaczeli w znacz-
nym stopniu ogranicza¢ inwestycje PE/VC, decydujac si¢ przeznacza¢ posiadany
kapitat na wsparcie swoich firm portfelowych. W zwiazku z tym w Polsce w 2009
roku warto$¢ inwestycji PE/VC w stosunku do roku poprzedniego spadta o ponad
34%, tj. do poziomu okoto 480 mln euro [EVCA, 2012a]. W kolejnych latach wiel-
ko$¢ inwestycji stopniowo wzrastata i w 2011 roku osiggneta 688 min euro, czyli
rownowartos¢ okoto 2,5 mld zt [EVCA, 2012b].

Jesli chodzi o dawcow kapitatu podwyzszonego ryzyka w Polsce, od dtuzszego
czasu pochodzit on gtéwnie od bankow i firm ubezpieczeniowych [por. Krawczyk,
2007, s. 309-317] oraz po czesci od innych funduszy PE/VC, w formie tzw. funduszu
funduszy. Wspomniane turbulencje na rynku finansowym przyczynity si¢ do zmiany
struktury dawcow kapitatu.

W 2011 roku ponad 50% srodkoéw bedacych w dyspozycji inwestorow PE/VC
w Polsce pochodzito od funduszu funduszy. Wptyw na to miat zapewne rozwdj in-
strumentdéw finansowych oferowanych przez Uni¢ Europejska. Inwestorzy — promujgc
rozwo6j mtodych przedsigbiorstw i wspierajac ich innowacyjno$¢ — prowadza inwe-
stycje wlasnie poprzez kierowanie srodkéw nie bezposrednio do firm, a do funduszy
podwyzszonego ryzyka, np. w ramach programéw JEREMIE czy CIP [Grzegorczyk,
Jablonska, 2012, s. 71-72]. We wspomnianym okresie uaktywnity si¢ rowniez fundusze
emerytalne (16,9% ogoétu funduszy bedacych w dyspozycji PE/VC), ktére w czasie
kryzysu wycofaty si¢ z inwestycji typu I. Stosunkowo duzo srodkéw na inwestycje
wysokiego ryzyka, bo 18,2% ogétu kapitatu PE/VC, przeznaczyty w 2011 roku fun-
dacje non-profit, natomiast swoj kapitat wycofaty agencje rzadowe [EVCA, 2012a].

Warto rowniez zwroci¢ uwage na fakt, ze coraz wigksza czesé kapitatu pozyska-
nego przez fundusze PE/VC w Polsce ma zrodta krajowe, natomiast udzial srodkow
zagranicznych maleje. Najwiekszy spadek mozna byto zaobserwowac po 2009 roku.
Obecnie zdecydowana wiekszos¢ inwestycji PE/VC (91%, podczas gdy $redni po-



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 28/02/2026 06:59:23

214 ELZBIETA GRZEGORCZYK, MARZENA KRAWCZYK

ziom dla gospodarek Europy to 67,6%) jest finansowana ze $rodkéw pochodzacych
od inwestoréw rodzimych, mimo ze jeszcze dwa lata wczes$niej bylo to zaledwie
55,5% [EVCA, 2012b]. Mozna réwniez zauwazy¢, ze w wickszosci krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej kapitaty krajowe stanowia znaczng wigkszo$¢. W pozostatej
czescei kontynentu $rodki rodzime zwykle majg pewna przewage nad zagranicznymi,

jednak kapitaty sa bardziej zdywersyfikowane [EVCA, 2012a].
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Rysunek 1. Warto$¢ inwestycji private equity/venture capital w Polsce w latach 20072011,

w zalezno$ci od miejsca pochodzenia kapitatu

Zr6dlo: opracowanie wiasne na podstawie [EVCA, 2012b].

Spadajace zainteresowanie zagranicznych inwestorow instytucjonalnych inwesty-
cjami na rynku PE/VC w Polsce moze mie¢ zrédlo migdzy innymi w ograniczeniach
formalnych i prawnych okreslajacych dziatalno$¢ funduszy. Moze by¢ roéwniez kon-
sekwencja niskiej gotowosSci inwestycyjnej' polskich przedsiebiorcéw lub wynikaé
z matej podazy wysoce innowacyjnych projektow i przedsiewzig¢, w ktore podmioty
spoza naszego kraju bytyby sktonne zainwestowaé, pomimo wysokiego ryzyka.

5. Bariery rozwoju rynku PE/VC w Polsce

Stosowanie finansowania za posrednictwem PE/VC wymaga uksztattowanego
1 sprzyjajacego otoczenia. Istnieje wiele elementow, ktore si¢ na to otoczenie sktadaja.
Od poczatku funkcjonowania rynku PE/VC w Polsce niezmiennie do czynnikow tych

' Gotowo$¢ inwestycyjng mozna definiowad, za Komisja Europejska, jako zdolno$¢ przedsigbiorcy/
firmy z sektora MSP, ktora szuka finansowania zewnetrznego (w szczegolnosci kapitatu typu equity), do
zrozumienia specyficznych potrzeb inwestora, do ktorego kierowana jest oferta, umiejetnego zareagowania
na nie poprzez dostarczenie istotnych informacji, bycie wiarygodnym i wzbudzanie zaufania [/nvestment

Readiness..., 20006, s. 3].
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mozna zaliczy¢ polityke rzadowa ukierunkowana na wsparcie inwestycji w MSP
i innowacje [szerzej patrz: Krawczyk, 2012a, s. 37—48, 80—88], otoczenie lokalne
i kulturowo-socjalne, dostepnos¢ kapitatu, otwarto$¢ i innowacyjnos¢ rynku oraz
kapital ludzki [Wectawski, 1997, s. 212-213].

Niedoskonatosci poszczegdlnych elementow tego otoczenia mogg ograniczac rozwoj
sektora PE/VC, a nawet wplywacé na jego regres. Istnieje wiele r6znych czynnikow
uznawanych za bariery wzrostu rynku PE/VC w Polsce [Panfil, 2005, s. 227-229].
Menedzerowie funduszy ryzyka jako bariery rozwoju najczesciej wymieniajg czynniki
prawno-organizacyjne takie jak m.in. [Bula, 2012]:

 brak zachget fiskalnych do dziatalno$ci inwestycyjnej,

» skomplikowane prawo podatkowe, w tym brak wyraznych zapiso6w zapewnia-

jacych jednokrotne opodatkowanie [Rogozinski, 2003, s. 11],

* nadmierna biurokracja,

» skomplikowane prawo regulujace dziatalnos$¢ biznesowa,

» brak odpowiednich rozwigzan umozliwiajacych standardowe dziatania inwe-

stycyjne.

Inng grupg barier sg te zwigzane ogo6lnie z polska rzeczywistoscig gospodarczo-
-kulturowa [Bula, 2012]:

» brak wzajemnego zrozumienia pomi¢dzy sektorem biznesu i $wiatem nauki,

+ nieadekwatna do potrzeb rynku edukacja,

* zbyt mala integracja rynku,

* Dbrak §wiadomosci przedsigbiorcow dotyczacej funkcjonowania kapitatu PE/VC,

* niezrozumiate i skomplikowane prawo ochrony wlasnosci intelektualne;j i pa-

tentowe.

Fundusze PE/VC wspotczesnie najmocniej jednak podkreslaja bariery istniejace
po stronie innowatora przedsigbiorcy, zwiazane z jego osoba, a doktadniej niezro-
zumieniem zasad dziatania funduszy PE/VC, brakiem przygotowania do pozyskania
kapitatu ryzyka oraz z niskg innowacyjnoscig zgtaszanego projektu. Powyzsze cechy
$wiadcza bowiem o gotowosci inwestycyjnej przedsigbiorcy [szerzej patrz: Krawczyk,
2012b, s. 160-172].

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ trzy gldwne przyczyny braku gotowosci
inwestycyjnej przedsigbiorcow [Saublens, 2007, s. 15], bedace jednoczesnie barierami
rozwoju rynku PE/VC. Sg to:

+ asymetria informacji,

» brak wiedzy przedsigbiorcy o dzialaniu funduszy PE/VC, skutkujacy niewtas-

ciwym przygotowaniem si¢ do prezentacji projektu,

* brak zgody migdzy przedsicbiorcg a inwestorem w kwestii poziomu innowa-

cyjnosci przedsigwziecia.

Brak gotowosci inwestycyjnej przedsiebiorcy lub jej niski poziom jest szczegdlnie
istotny w procesie wnioskowania o finansowanie do funduszy private equity/ven-
ture capital, w ktorym kluczowe dla otrzymania $rodkéw sa kryteria inwestycyjne
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potencjalnych kapitatlodawcow oraz poziom zaufania do innowatora. Wazne jest,
by przedsiebiorca w procesie ubiegania si¢ o kapitat miat rozeznanie co do modelu
inwestycyjnego i strategii stosowanej przez wybrany fundusz, w tym przedmiotu
jego zainteresowan oraz konsekwencji zwigzanych z pozyskaniem kapitatu ryzyka.
Posiadana wiedza pozwoli mu wnioskowaé¢ o finansowanie do tych funduszy PE/
VC, w przypadku ktorych stanowigce przedmiot inwestycji przedsiewzigcie bgdzie

si¢ wpisywaé w zakres ich kryteriow inwestycyjnych [Krawczyk, 2012c].

Lista barier, na jakie napotykaja dziatajace na rynku polskim fundusze PE/VC,
nie jest zamknigta i czgsto ma charakter indywidualny. Chcac jednak wesprze¢ rynek
podwyzszonego ryzyka w realizacji zadan, ktére przewidziano dla niego w dobie
kryzysu, tj. w odgrywaniu roli czynnego uczestnika rynku finansowego i narze¢dzia
wsparcia innowacji, nalezy dotozy¢ wszelkich staran, by negatywny wplyw powyz-

szych barier na rozwdj inwestycji PE/VC zminimalizowac.

Zakonczenie

Ponaddwudziestoletnie funkcjonowanie rynku PE/VC w Polsce charakteryzowa-
lo si¢ ciagla ewolucja przypisanej mu funkcji, struktury inwestycji dokonywanych
przez fundusze oraz sposobu inwestowania. Okres ten pozwolit polskiemu rynkowi
ryzyka zdoby¢ wiele waznych do$wiadczen i zmniejszy¢ dysproporcje w poziomie

dojrzatos$ci w poréwnaniu z rynkiem europejskim.

Podobnie jak na catym $wiecie, tak i w Polsce ostatnie zawirowania na rynku
finansowym wptynety istotnie na dziatalno$¢ funduszy PE/VC. Znacznemu zmniej-
szeniu ulegla skala inwestycji, co spowodowato zakldcenie tempa rozwoju rynku
ryzyka, zmienily si¢ réwniez poziom akceptowalnos$ci ryzyka, struktura inwestycji

oraz dawcow kapitatu. Potwierdzaja to przytoczone w pracy statystyki.

Kryzys przyczynit si¢ takze do wzmocnienia barier rozwoju rynku, uwypuklajac
ograniczenia prawne, organizacyjne oraz te bedace konsekwencja niskiej gotowosci
inwestycyjnej polskich przedsigbiorcéw i braku pomystéw dobrych i jednocze$nie

charakteryzujacych si¢ stosunkowo niskim ryzykiem.
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Current condition of private equity and venture capital market in Poland
and barriers to its development

The aim of the paper is to present current condition of private equity and venture capital market

in Poland, showing the structure of investments according to its maturity, line of business or capital
owners and main barriers to its development. Article is also a trial to grasp the impact of crisis started
in 2007 on the structure and dynamics of expansion of discussed market in Poland.
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