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SYSTEM OW EJ PO DZIEŃ DZISIEJSZY

1. W PROW ADZENIE

Venture capital (VC), zwany kapitałem ryzyka czy też wysokiej szansy, jako 
instrument finansowy rozwiniętych krajów kapitalistycznych długo był w Polsce 
nieznany. Dopiero transformacja systemowa jaka miała miejsce w naszym kraju 
na przełomie lat osiemdziesiątych i dziewięćdziesiątych XX wieku oraz 
towarzyszący jej rozwój przedsiębiorczości i liczne procesy prywatyzacyjne 
doprowadziły do zainicjowania działalności instytucji podwyższonego ryzyka.

Rynek inwestycji wysokiego ryzyka w Polsce liczy już 15 lat i powstał 
właściwie oddolnie. Przez ten okres przypisywana mu rola, znaczenie, struktura 
i sposób jego funkcjonowania znacznie ewoluowały. W okresie transformacji 
systemowej, a więc w momencie budowania się i początkach rozwoju 
omawianego rynku, przypisywano mu bardzo ważną rolę związaną 
z finansowaniem przekształceń strukturalnych ukierunkowanych na zwiększanie 
konkurencyjności polskiej gospodarki. Towarzyszące transformacji procesy 
prywatyzacyjne i odbudowa rynku kapitałowego wymagały finansowania 
i właśnie w tym widziano najważniejszą rolę rynku podwyższonego ryzyka.

Z kolei rozwój małej i średniej przedsiębiorczości jaki nastąpił w latach 
dziewięćdziesiątych ubiegłego wieku traktował venture capital jako istotne 
źródło finansowania firm z sektora MSP, czym pobudzał venture capital do 
działania. Obecnie, na rynek wysokiego ryzyka patrzy się szerzej -  jako istotne 
ogniwo i bodziec do rozwoju rynków finansowego i kapitałowego. Jednocześnie 
analizuje się wpływ omawianego instrumentu na wzrost gospodarczy.

Celem niniejszego artykułu jest zaprezentowanie piętnastoletniej historii 
rynku venture capital w Polsce, diagnoza stanu obecnego i wskazanie 
perspektyw jego rozwoju. Przedmiotem rozważań będzie również wskazanie jak 
w badanym okresie zmieniała się struktura, sposób działania i liczba instytucji 
rynku podwyższonego ryzyka, zwłaszcza funduszy venture capital.

Mgr, doktorantka w Instytucie Finansów, Bankowości i Ubezpieczeń Uniwersytetu 
Łódzkiego.



2. TEORET YCZNE ASPEKTY RYNKU PO DW YŻSZONEG O RYZYKA

W interpretacji ekonomicznej eksponuje się znaczenie venture capital jako 
kapitału lokowanego w przedsięwzięcia innowacyjne, związane z wysokim 
ryzykiem. Jednocześnie od projektów uruchamianych przy pomocy VC 
oczekiwany jest ponadprzeciętny zysk, przewyższający korzyści jakie mogą 
przynieść alternatywne formy inwestowania nadwyżek finansowych. To 
tłumaczy dlaczego venture capital w literaturze bywa również określany mianem 
kapital wysokiego ryzyka' czy też kapitał wysokiej szansy2.

Z charakteru rynku podwyższonego ryzyka wynika, że inwestycje te 
dokonywane są przede wszystkim w firmy nowo powstałe lub dopiero 
rozwijające się, a więc takie, które charakteryzują się wysokim ryzykiem ale 
i potencjałem wzrostu, a co za tym idzie - zwrotu z inwestycji. Przy czym 
przedsięwzięcia te nie polegają jedynie na finansowym zaangażowaniu się 
inwestorów, ale wiążą się z aktywnym zaangażowaniem w funkcjonowanie 
przedsiębiorstwa -  inwestycji1. W tym kontekście venture capital definiuje się 
jako kapitał średnio- i długoterminowy, wprowadzony do przedsiębiorstwa 
w drodze nabycia papierów wartościowych o charakterze udziałowym i/lub 
quasi-udziałowym, nie notowanych na giełdzie papierów wartościowych. 
Oznacza to, że kapitał wprowadzany jest do firmy nie w formie „długu”, 
a w formie właścicielskiej.

VC często jest postrzegany jako pewien zamknięty cykl obejmujący: 
gromadzenie środków na kapitał udziałowy, etap inwestowania, monitorowania 
i zwiększania wartości firmy. Po realizacji założonych celów (zwiększenia 
wartości przedmiotu inwestycji, co przekłada się na uzyskanie przez fundusz 
satysfakcjonującej go stopy zwrotu) operatorzy kapitału udziałowego (venture 
capitalists4) zamykają transakcje i zwracają kapitał swoim inwestorom. Po czym 
cykl odnawia się poprzez pozyskanie nowych środków finansowych i realizację 
kolejnych przedsięwzięć5.

1 J. W ęcławski, Rola banków w finansowaniu przedsięwzięć za pośrednictwem „venture 
capital", „ Bank i Kredyt ” 1994, nr 7, s. 37.

B. W oś, Venture capital w okresie transformacji systemowej w Polsce, „Polityka 
Gospodarcza” 1999. nr 1, Szkoła Główna Handlowa, Warszawa, s. 193.

J. W ęcławski, Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsiębiorstw, PWN, 
Warszawa 1997, s. 14.

4 Szerzej: M. Krawczyk, B. Mikołajczyk, Komplementarność i substytucyjność Aniołów 
Biznesu i Venture Capitalists, „Bank i Kredyt” 2006, nr 3, s. 53-61 .

5 B. Mikołajczyk, Meandiy venture capital, [w] К. Znaniecka (red.) Finanse, bankowość 
i ubezpieczenia wobec wyzwań współczesności, t. II -  Finanse przedsiębiorstw. Finanse publiczne 
i podatki, Prace naukowe, Akademia Ekonomiczna, Katowice 2002, s. 205.



Venture capital oferowany jest najczęściej za pośrednictwem struktury 
prawnej, jaką stanowi fundusz. Fundusz ten z kolei zarządzany jest przez 
wynajętych specjalistów -  tzw. firmę zarządzającą. W początkowej fazie 
rozwoju zjawiska to inwestorzy publiczni (agencje rządowe, władze lokalne) 
zajmowały się działalnością na rynku podwyższonego ryzyka. Obecnie, 
tworzeniem funduszy venture capital najbardziej zainteresowane są fundusze 
emerytalne, banki, towarzystwa ubezpieczeniowe, a także duże korporacje 
(corporate venturing6). Poprzez zakładanie funduszy venture capital instytucje te 
starają się zagospodarować posiadane zasoby kapitału i uzyskać zysk.

3. PRZESŁANKI ROZW OJU VENTURE CAPITAL W POLSCE

Przesłanek do rozwoju finansowania za pomocą venture capital w Polsce jest 
wiele. Jednak niewątpliwie najważniejszą przyczyną pojawienia się w kapitału 
wysokiego ryzyka w naszym kraju jest transformacja systemowa rozpoczęta na 
przełomie lat osiemdziesiątych i dziewięćdziesiątych. To ona wymusiła niejako 
konieczność odbudowy i rozwoju rynku kapitałowego w Polsce. Natomiast 
będąca jej skutkiem prywatyzacja przedsiębiorstw państwowych i rozbicie ich 
monopolistycznych struktur stworzyły zapotrzebowanie na kapitał niezbędny do 
zapewnienia konkurencyjności nowo powstałych firm, zarówno na rynku 
krajowym jak i zagranicznym.

Tym samym, początkowo venture capital postrzegano jako instrument 
polityki strukturalnej ukierunkowany na zwiększenie konkurencyjności polskiej 
gospodarki w dłuższym czasie. Zadanie to z założenia miało polegać na 
wypełnieniu przez fundusze VC niszy rynkowej w procesie finansowania 
innowacji. Luka ta wynikała z wyodrębnienia się w latach dziewięćdziesiątych 
nie zagospodarowanego pola dla innowacyjnych przedsięwzięć o charakterze 
średniookresowym7. Dodatkowo, czynniki systemowe, jak choćby towarzysząca 
transformacji wysoka inflacja, niechęć instytucji finansowych do udostępniania 
kapitału obcego i nierozwinięty rynek finansowy, tworzyły bodźce do 
poszukiwania alternatywnych źródeł finansowania przedsiębiorstw.

6 Corporate venturing -  aktywność na rynku podwyższonego ryzyka dużych korporacji 
polegająca z reguły na zakupie mniejszościowych pakietów akcji lub udziałów dynamicznie 
rozwijających się przedsiębiorstw, a następnie ich sprzedaży ze znacznym zyskiem po kilku, 
z góry określonych latach. Zdarza się również, że ich zaangażowanie w przedsiębiorstwo które 
finansują staje się na tyle silne, że następuje włączenie przedmiotu inwestycji do grupy 
kapitałowej. Corporate venturing może oferować finansowanej firmie dużo większe wsparcie 
finansowe, rynkowe niż technologiczne niż klasyczny fundusz venture capital.

Podano za: P. Tamowicz, Venture capital -  kapitał na start, Polska Agencja Rozwoju 
Przedsiębiorczości, Gdańsk 2004, s. 55.

7 B. Woś, Venture capita! w okresie..., op. cit., s. 194.



Istotna przesłanka rozwoju finansowania za pomocą venture capital 
wypływała również z warunków technicznych, a dokładniej wiązała się 
z zacofaniem technologicznym, informatycznym i z zakresu know-how polskiej 
gospodarki. Wynikało to z wcześniejszego funkcjonowania gospodarki 
centralnie planowanej, której skutkiem było niedoinwestowanie przedsiębiorstw, 
brak nowoczesnych technologii i innowacyjnych produktów, którymi polskie 
firmy mogłyby konkurować. Kapitał wysokiego ryzyka miał za zadanie 
niwelowanie tych negatywnych aspektów działania polskich firm i całej 
gospodarki8.

Nie bez znaczenia dla rozwoju omawianego rynku były również aspekty 
społeczne. Szybki wzrost gospodarczy jaki miał miejsce w latach 
dziewięćdziesiątych oraz postępująca stabilizacja społeczna sprzyjały 
podejmowaniu działalności gospodarczej i związanego z nią ryzyka przez osoby 
fizyczne. Społeczeństwo zaczęło postrzegać atmosferę społeczną końca 
XX wieku jako przyjazną co zachęcało ludzi do kreatywnych i innowacyjnych 
zachowań. Ale do tego potrzebowano odpowiedniego kapitału, a rynek 
wysokiego ryzyka mógł go zapewnić9.

A zatem to jednoczesne zaistnienie czynników determinujących stronę 
popytową podażową i funkcjonalną dały podstawę do uruchomienia i rozwoju 
rynku venture capital w Polsce. Popyt pochodził zwłaszcza od przedsiębiorstw 
małych i średnich dysponujących potencjałem innowacyjnym i rokujących 
szybki rozwój, ale nie mających dostatecznego kapitału na realizację 
przedsięwzięć innowacyjnych. Firmy te były zakładane zarówno przez 
pojedyńcze osoby fizyczne, jak i powstawały w wyniku licznych procesów 
restrukturyzacyjnych i prywatyzacyjnych jakie miały miejsce w Polsce.

Podaż venture capital w zdecydowanej mierze określana była przez dawców 
instytucjonalnych. Wśród nich należy wyróżnić zwłaszcza instytucje finansowe: 
banki, fundusz emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe, ale także duże 
korporacje. Nie można też zapomnieć, że w początkowej fazie rozwoju rynku 
venture capital podaż reprezentowana była przez zagraniczne źródła publiczne.

W większych i bardziej rozwiniętych gospodarkach, w których możliwe było 
zgromadzenie wysokich majątków, to również osoby fizyczne mogły 
dokonywać inwestycji wysokiego ryzyka. Ci indywidualni inwestorzy prywatni 
zwani aniołami biznesu10 w Polsce pojawili się po raz pierwszy na początku lat 
90-tych ubiegłego wieku, kiedy to w naszym kraju rozpoczął się proces 
transformacji. Wyzwolił on przedsiębiorczość i spowodował powstawanie wielu 
małych i średnich firm. Samo zjawisko kreacji aniołów biznesu znacznie nasiliło

8 J. W ęcławski, Venture capital. Nowy instrument..., op. cit., s. 222.
4 J. W ęcławski, Venture capital. Nowy instrument..., op. cit., s. 223.
10 Szerzej: M. Krawczyk, B. Mikołajczyk, Nieformalni inwestorzy („anioły biznesu”) 

w Europie i USA -  analiza porównawcza, „Gospodarka w Teorii i Praktyce”, nr 2(17), Instytut 
Ekonomii UŁ, Łódź 2005, s. 78-86.



się i zaczęło się dynamicznie rozwijać w okresie boomu internetowego. 
Początkowo grono aniołów tworzyli Polacy, którzy po wielu latach emigracji 
wrócili do Polski wraz ze zgromadzonym majątkiem. Z czasem aniołami biznesu 
stawali się polscy biznesmeni, którym udało się powiększyć własny majątek. 
Tak więc aniołowie biznesu w Polsce nie są nowością, ale dopiero w ostatnich 
latach ich działalność stała się przedmiotem zainteresowania, badań, a samo 
zjawisko zostało nazwane i zinstytucjonalizowane. Historia polskich inwestorów 
jest dla każdego anioła inna, indywidualna i dotyczy tylko konkretnego 
przypadku".

Rozważając warunki funkcjonalne należy stwierdzić, że polski system 
finansowy i rynek kapitałowy ciągle ewoluują, a częste zmiany lub brak 
rozwiązań prawnych nie sprzyjają przyciąganiu nawet kapitału wysokiego 
ryzyka. Od początku lat dziewięćdziesiątych to banki dominowały 
w dostarczaniu venture capital. Sprzyjały temu dokapitalizowanie instytucji 
bankowych w 1994 r. przez Skarb Państwa oraz konsolidacja banków mająca 
miejsce w roku 1996. Ale w kolejnych latach struktura rynku finansowego 
ulegała zmianie. W Polsce pojawiali się inni pośrednicy finansowi zajmujący się 
alokacją kapitału do firm i zarządzaniem nim, jak choćby Narodowe Fundusze 
Inwestycyjne.

W odniesieniu do warunków funkcjonalnych, nadal niestety pozostaje wiele 
do zrobienia. Ich zapewnienie, obok stworzenia odpowiednich warunków 
prawnych do zakładania funduszy venture capital, wymaga również dopływu 
odpowiedniej ilości menedżerów umiejących efektywnie zarządzać projektami, 
stworzeniu warunków do nabywania i obrotu udziałami przedsiębiorstw, 
a przede wszystkim zachęt do rozwoju rynku podwyższonego ryzyka12.

4. EW OLUCJA RYNKU VENTURE CAPITAL W POLSCE

Prywatny rynek kapitałowy w Polsce reprezentowany przez venture capital, 
pomimo swojego ponad piętnastoletniego funkcjonowania, nie może niestety 
poszczycić się wysokim poziomem rozwoju, gdyż operujące na nim fundusze 
venture capital działają na niewielką skalę. W analizowanym okresie 
wyodrębniły się trzy segmenty rynku inwestycji wysokiego ryzyka, 
a mianowicie13:

• grupa funduszy utworzonych w oparciu o środki pomocowe lub fundusze 
rządowe (również zagraniczne),

11 Szczęście sprzyja aktywnym, „Gazeta M SP”, luty 2005 r.
12 J. W ęclawski, Venture capital. Nowy instrument..., op. cit., s. 224-226.
13 P. Tamowicz, Rynek venture capital w Polsce, [w] Analiza rynku venture capital w Polsce, 

IBnGR, Gdańsk 2001,'s. 16-17.



• grupa funduszy utworzonych w oparciu o kapitały krajowych 
i zagranicznych instytucji prywatnych,

• grupa funduszy ponadregionalnych, działających nie tylko w Polsce, ale 
w całej Europie Środkowo-Wschodniej.

Rynek inwestycji wysokiej szansy w Polsce liczy już ponad 15 lat. Jako 
pierwszy działalność na nim rozpoczął już w 1990 r. Polsko-Amerykański 
Fundusz Przedsiębiorczości, któremu rząd USA powierzył 20 min USD kapitału 
dla wspierania sektora prywatnego i umacniania gospodarki rynkowej w Polsce, 
głównie poprzez uczestnictwo w prywatyzacji i finansowanie rozwoju małych 
i średnich przedsiębiorstw. Była to zatem instytucja działająca w oparciu
o powierzone jej środki publiczne, o charakterze pomocowym. W oparciu
0 środki rządowe działał także Duński Fundusz dla Europy Centralnej
1 Wschodniej, którego kapitał pochodził w zdecydowanej większości od władz 
Danii. Celem powołania i działania tej instytucji było zwłaszcza wspieranie 
kooperacji polsko -  duńskiej i ułatwianie współpracy przedsiębiorcom z tych 
dwóch państw.

Kolejny fundusz publiczny, a więc utworzone w 1991 r. Towarzystwo 
Inwestycji Społeczno -  Ekonomicznych, nastawiony był jedynie na wspieranie 
firm z sektora MSP, zwłaszcza we wczesnej fazie ich rozwoju (seed14 i start
up15). Natomiast finansowaniem przedsiębiorstw już ugruntowanych na rynku 
zajmował się utworzony w 1992 r. fundusz Caresbac - Polska S.A., który 
dysponował środkami pomocowymi polsko -  amerykańskimi11’.

To właśnie wymienione powyżej inicjatywy publiczne stanowiły początek 
rynku venture capital w Polsce. Wówczas większość funduszy działała 
w oparciu o kapitał zagraniczny pochodzący z różnych państw i mający 
charakter pomocowy.

Ale wzrost gospodarczy Polski jaki mial miejsce w pierwszej połowie lat 
dziewięćdziesiątych ubiegłego wieku oraz zwiększenie wiarygodności i zaufania 
do naszego kraju ze strony innych państw i międzynarodowych organizacji 
spowodował przypływ prywatnego kapitału zagranicznego, co z kolei

14 Seed capital -  kapitał dostarczany na finansowanie przedsięwzięcia w bardzo wczesnym 
etapie powstania, m.in. na zbudowanie prototypu produktu, przeprowadzenie wstępnych badań 
rynkowych, skompletowanie zespołu menedżerskiego. Jest kapital dostarczany na „rozruch” 
firmy.

Podano za: P. Tamowicz, P. Rot, Fundusze Venture Capital w Polsce, Polska Agencja 
Rozwoju Przedsiębiorczości, Warszawa 2002 r., s. 7.

15 Start-up -  kapitał służący rozpoczęciu działalności i wejściu na rynek. Przedsiębiorstwo 
korzystające z tej formy finansowania musi powinno znajdować się w formie organizacji własnej 
działalności lub istnieć na rynku przez okres nie dłuższy niżl rok. Podano za: EVCA Yearbook 
2005, AnnuaI Survey o f  Pan-European Private Equity & Venture Capital Activity, European 
Private Equity & Venture Capital Association, 2005 r., s. 311,

16 M. Panfil, Fundusze Private Equity. Wpływ na wartość spółki, Difin, Warszawa 2005, 
s. 200-201.



zapoczątkowało proces tworzenia komercyjnych funduszy VC. Tym samym 
zaczął się budować nowy -  prywatny segment rynku wysokiego ryzyka.

Jednak dopiero w latach 1993 -  1994 zaczęły pojawiać się i działać 
aktywniej prywatne fundusze inwestycyjne sensu stricte, jak choćby Poland 
Partners, The Poland Investment Fund. Instytucje te działały tylko i wyłącznie 
w Polsce i w oparciu o krajowe środki, a miały na za zadanie wspierać rozwój 
polskiego rynku finansowego i sektora MSP17.

Utworzone wkrótce potem Polskie Prywatne Fundusze Kapitałowe I i II, 
choć też należały do funduszy komercyjnych, dysponowały już kapitałem 
międzynarodowym, pochodzącym m.in. z banków centralnych, Europejskiego 
Banku Odbudowy i Rozwoju i amerykańskich funduszy emerytalnych.

Lata 1993-1995 były okresem bardzo dynamicznym w rozwoju liczby 
funduszy działających na polskim rynku podwyższonego ryzyka. Mnogość tego 
typu instytucji i pierwsze oznaki konkurowania pomiędzy sobą zrodziły 
konieczność lepszego i efektywniejszego zarządzania kapitałem venture capital. 
To wówczas rozpoczął się proces powierzania zarządzania funduszami 
wyspecjalizowanym w tym względzie firmom. Pierwsza taka operacja polegała 
na powierzeniu kapitałów zgromadzonych w Polsko -  Amerykańskim Funduszu 
Przedsiębiorczości oraz Polskim Prywatnym Funduszu Kapitałowym spółce 
Enterprise Investors18. Do dzisiejszego dnia to Enterprise Investors jest 
największą w Polsce firmą zarządzającą pod względem kapitałowym, liczby 
funduszy którymi zarządza i osiąganych zwrotów z inwestycji. Między innymi 
to dzięki aktywności Enterprise Investors fundusze venture capital stanowią dziś 
trzecie -  po bankach i bezpośrednich inwestycji zagranicznych -  źródło kapitału 
na rozwój firm niepublicznych, zwłaszcza tych średniej wielkości .

W kolejnych latach rynek venture capital w Polsce rozwijała się jeszcze 
bardziej dynamicznie. Powstające wówczas instytucje zajmujące się 
inwestycjami wysokiego ryzyka gromadziły fundusze pochodzące zarówno ze 
źródeł krajowych jak i zagranicznych, prywatnych i publicznych.

Rok 1994, w którym to nastąpiło dokapitalizowanie instytucji bankowych, 
przez Skarb Państwa, spowodował, że również polskie banki zaczęły 
wykazywać aktywność w zakresie inwestycji kapitałowych wysokiego ryzyka. 
To wówczas powstały: Powszechny Bank Gospodarczy — Fundusz 
Inwestycyjny, Wschodnie Towarzystwo Inwestycyjne czy też Pomorski Fundusz 
Kapitałowy. Instytucje te nie działały jednak w pełni komercyjnie, gdyż kapitał 
którym one dysponowały był wynikiem zapisów Ustawy o restrukturyzacji 
przedsiębiorstw i banków z 1993 r. i pochodził z sanacji portfeli kredytowych

17 B. W oś, Venture capitaI w okresie..., op. cit., s. 194.
18 J. Krajewski, Tani kapitał, czyli jak  zdobyć pieniądze dla firmy, Businesss Press, Warszawa 

1998, s. 174.
19 Od Lucasa do Eldorado. Jak fundusze Enterprise Investors zmieniają polskie firmy, 

Enterprise Investors Warszawa 2005, Wstęp.



i konwersji złych długów na akcje i udziały w polskich firmach. Już dwa lata 
później, gdy w wyniku konsolidacji sektora bankowego powstała m.in. Grupa 
PEKAO S.A., to właśnie ona zaczęła zarządzać powstałym w miejsce 
wspomnianych wcześniej trzech podmiotów Funduszem Kapitałowym PEKAO.

W kolejnych latach bankowy segment rynku wysokiego ryzyka rozwijał się 
w dość szybkim tempie, gdyż zdecydowana większość banków zdecydowała się 
na utworzenie i zarządzanie funduszami VC widząc w tym alternatywę dla 
inwestowania posiadanych nadwyżek pieniężnych.

Tabela 1

Fazy rozwoju rynku wysokiego ryzyka w Polsce

Rok Fundusze pomocowe Fundusze komercyjne Fundusze
ponadregionalne

1990 Polsko-Amerykański Fundusz 
Przedsiębiorczości

1991 Towarzystwo Inwestycji 
Społeczno-Gospodarczych

1992 Caresbac Polska - Poland Partners
-  Poland Investment Fund

Polski Prywatny 
- Fundusz Kapitałowy 
l&II

UNP -  Holdings

1994

Pioneer Poland Fund 
PBG Fundusz 
Inwestycyjny Sp. z o.o. 
White Eagle Industries 

- Poland Growth Fund

- European 
Renaissance Capital 
I

-  Advent Private 
Equity Fund

1995

- Lubelski Fundusz
- Kapitałowy Sp. z o.o.
- Białostocki Fundusz 

Kapitałowy Sp. z o.o.

- Polski Fundusz 
Przedsiębiorczości

- Dolnośląska Spółka 
Inwestycyjna Sp. z o.o.

-  Oresa Ventures
-  Alliance Scan East 
Fund
- NEEIF
- CET

1996

- Regionalny Fundusz 
Inwestycyjny Sp. z o.o. 
RF1 Sp. z o.o. Łódź

- Górnośląski Fundusz 
Restrukturyzacyjny S.A.

PEKAO Fundusz 
Kapitałowy Sp. z o.o.

- Dolmet Investment Sp. 
z o.o.

East European Food 
Fund

1997

I NFI S.A.
III NFI S.A.
NFI Magma Polonia 
XI NFI S.A.

1998 - PBK Inwestycje S.A.
- Central Poland Fund

- Innova/98
-  BMP Polska Sp. z 
o.o.

Advent C&EE I&II



Tabela 1 -  cd.

Fazy rozwoju rynku wysokiego ryzyka w Polsce

1999 Fundusz
Północny

- MCI Management S.A. 
Internet Investment Fund 
Argus Capital Partners

Technologieholding Strateg BV
-  Environmental Investment Partners
-  DBG Osteuropa
-  Riverside Central Europe Fund
- Dresdner Kleinwort Benson 

Emerging Europe Fund

2000

- Nova Polonia 
Private Equity Fund 
Polski Fundusz - 
Przedsiębiorczości IV

- Hals Fundusz Kapitałowy 
Sp. z o.o.

European Renaissance Capital II 
Lloyd’s IT IF

2001
Baring Central European Fund 

-  Raiffeisen Centrak and Eastern Europe 
Private Equity Fund

2002 Innova 3

2004 Polski Fundusz 
Przedsiębiorczości V

Źródło: M. Panfil, Fundusze Private Equity. Wpływ na wartość spółki, Difin, Warszawa 2005, 
s. 204.

Rok 1997 był kolejnym, który przyniósł wiele zmian na polskim rynku 
podwyższonego ryzyka. W wyniku Programu Powszechnej Prywatyzacji weszło 
na rynek piętnaście Narodowych Funduszy Inwestycyjnych, co spowodowało, 
że w okresie tym ponad dwukrotnie wzrosła liczba działających w Polsce 
funduszy inwestycyjnych. Kilka z nich zajęło się venture capital, poprzez 
nabywanie udziałów małych i średnich przedsiębiorstw w emisjach 
prywatnych20.

Jeszcze w 1994 r. w Polsce zaczęły pojawiać się pierwsze fundusze
o charakterze ponadregionalnym, a wśród nich m.in. AIG New Fund, który był 
jednocześnie pierwszym polskim funduszem utworzonym przez instytucję 
ubezpieczeniową. Dodatkowo wiele funduszy zagranicznych zaczęło tworzyć 
swoje przedstawicielstwa w naszym kraju. Powstające w ten sposób fundusze 
były wyposażane przez zagraniczne firmy zarządzające w kapitały
o imponującej wartości, co przyciągało do nich przedsiębiorców i innowatorów. 
Do najbardziej znanych należą MCI Management S.A. czy też Polish Enterprise 
Fund V. Ten drugi, dysponując kapitałem wartości 300 min EUR, jest 
jednocześnie największym funduszem rynku wysokiego ryzyka jaki powstał 
w Europie Środkowej.

20 J. Krajewski, Tani kapitał..., op. cit., s. 167-168.



5. CH ARAK TERYSTYK A POLSKIEGO RYNKU  
PODW YŻSZONEG O RYZYKA

Cechą wyróżniającą rynek podwyższonego ryzyka w Polsce jest niski jeszcze 
poziom konkurencji w tym segmencie rynku finansowego. Co prawda liczba 
działających funduszy jest stosunkowo wysoka, to poziom ich zaangażowania 
finansowego nie zwiększa się w tym samym tempie co wzrost liczby funduszy.

Zwiększaniu się liczby aktywnie działających na polskim rynku funduszy VC 
sprzyjały procesy specjalizacji tych instytucji, zwłaszcza branżowej. 
W konsekwencji powyższego zaczął wyodrębniać się podział na fundusze 
uniwersalne i specjalistyczne. Najbardziej otwarte są tzw. fundusze uniwersalne, 
gotowe zainwestować w projekt bez względu na branżę i rodzaj gospodarki. Ich 
przeciwieństwem są fundusze specjalistyczne, skupiające swoje siły na jednym 
lub kilku sektorach, np. na technologii internetowej i telekomunikacji. W Polsce 
działalność inwestycyjną prowadzą oba wspomniane powyżej rodzaje funduszy 
VC. Szczegółowe informacje na ten temat zawiera tabela 2.

Obok wyodrębnienia się podziału funduszy na uniwersalne i specjalistyczne, 
wśród polskich funduszy nadal bardzo widoczna jest segmentacja ich na 
publiczne i prywatne. Analiza ich preferencji inwestycyjnych pozwala na 
wysnucie kilku wniosków. I tak, fundusze publiczne inwestują zwłaszcza 
w małe i średnie przedsiębiorstwa oraz prywatyzowane duże firmy, mogące 
dzięki własnym produktom i technologiom konkurować na rynku i odnieść 
sukces. Preferują przy tym branże tradycyjne dla polskiej gospodarki -  ale takie, 
w których należy wykorzystać zachodnie doświadczenia (np. telekomunikacja, 
ochrona środowiska). Wynika o z faktu, że kapitał którym te fundusze dysponują 
pochodzi w głównej mierze od inwestorów zagranicznych.

Prywatne fundusze venture capital działają bardziej na zasadach 
komercyjnych. Chętnie inwestują w przedsięwzięcia dopiero co tworzone,
o wysokiej stopie wzrostu, niezależnie od branży. Dlatego działają one jak 
fundusze uniwersalne.



Tabela 2

Struktura branżowa inwestycji VC w Polsce w latach 2003-2004 (w tys. PLN)

Rok 2003 2004
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Telekomunikacja/Media 173 719 29,7 13 27,1 199 306 33,8 6 17,6

Informatyka 523 0,1 I 2,1 0 0 0 0

Elektronika-inne 6 858 1,2 1 2,1 0 0 0 0

Biotechnologia 0 0 0 0 0 0 0 0

Medycyna 27 082 4,6 2 4,2 4 770 0,8 I 2,9

Energia 30419 5,2 1 2,1 16 626 2,8 1 2,9

Dobra konsumpcyjne 148
959 25,4 7 14,6 23 835 4 5 14,7

Produkty i usługi 
przemysłowe

0 0 0 0 943 0,2 2 5,9

Chemia i gospodarka 
materiałowa 7 826 1,3 1 2,1 10 202 1,7 6 17,6

Automatyka przemysłowa 0 0 0 0 0 0 0 0

Produkcja-inne 17 247 2,9 6 12,5 77 790 13,2 2 5,9

Transport 5 425 0,9 1 2,1 4 285 0,7 1 2,9

Usługi finansowe 138
605 23,7 5 10,4 97 767 16,6 7 20,6

Usługi inne 6 388 1,1 1 2,1 48 600 8,2 1 2,9

Rolnictwo 150 0 1 2,1 2 367 0,4 1 2,9

Budownictwo 8 780 1,5 4 8,3 103
067 17,5 1 2,9

Inne 13 581 2,3 4 8,3 0 0 0 0

Inwestycje ogółem
585
561 100 48 100

589
558

100 34 100

Źródło: Rocznik 2005, Polskie Stowarzyszenie Inwestorów Kapitałowych, Warszawa 2005, s. 31.

W chwili obecnej w Polsce działa ponad 60 funduszy, a zarządza nimi ok. 35 
firm zarządzających. Informacje o wybranych zarządcach zawiera tabela 3.



Tabela 3

W ybrane firmy zarządzające funduszam i Venture Capital działające 
w Polsce w 2004 r.

Firma zarządzająca Preferowana wielkość 
inwestycji Preferowane sektory

3TS Venture Partners 2 -6 min EUR Sektory technologiczne
Advent International 10-30 min USD Fundusz uniwersalny21
AIB WBK Fund Management 1,2-10 min EUR Fundusz uniwersalny
Argus Capital International 5-35 min USD Fundusz uniwersalny
Ballinger Capital 5+ min EUR Fundusz uniwersalny
Baring Communication Equity l+mln USD Sektory technologiczne

Bmp Polska 5 min EUR Usługi dla biznesu, e-biznes 
Fundusz uniwersalny

CARESBAC - Polska 50-600 tys USD Fundusz uniwersalny
Copernicus Capital Partner 1-2,5 min USD Fundusz uniwersalny
MCI Management 0,5 min USD Internet, IT
Dresdner Kleinwort Capital 
C&EE 3-25 min USD Fundusz uniwersalny

Enterprise Investors 3-30 min USD Fundusz uniwersalny
Environmental Investment 
Partners 0,5-4 min EUR Ochrona środowiska

e-Katalyst 0,8+ min USD Internet, IT
Górnośląski Fundusz 
Restrukturyzacyjny 1,2 min USD Fundusz uniwersalny

Hals Fundusz Kapitałowy 1 min USD Fundusz uniwersalny
Innova Capital 5-15 min USD Fundusz uniwersalny
Intel Capital 0,5-5 min USD Zaawansowane technologie
Krakowskie Centrum 
Inwestycyjne

7,5-12 min USD Fundusz uniwersalny

PBK Inwestycje 3 min USD Media, Internet, telekomunikacja
Raiffeisen Private Equity 
Management 3-14 min EUR Fundusz uniwersalny

Regionalne Fundusze 
Inwestycyjne

40-500 tys EUR Fundusz uniwersalny

Trinity Management 2-20 min EUR Sektory technologiczne

Źródło: Rocznik 2004, Polskie Stowarzyszenie Inwestorów Kapitałowych, Warszawa 2004.

21 Fundusze uniwersalne - fundusze gotowe zainwestować w projekt bez względu na branżę 
i rodzaj gospodarki. Fundusze te podlegają jednak pewnym modom i trendom inwestycyjnym, 
a ich „uniwersalizm” jest również ograniczony, gdyż z reguły nie angażują się one w finansowanie 
przemysłu ciężkiego, nieruchomości i tzw. inwestycji nieetycznych.



W okresie swojej piętnastoletniej historii fundusze wysokiego ryzyka 
pozyskały ponad 5,7 mld EUR, przy czym zdecydowana większość tego 
kapitału pochodziła od zagranicznych inwestorów instytucjonalnych. Większość 
tych środków fundusze zainwestowały w Polsce, wspierając tym samym ponad 
600 spółek, choć należy zaznaczyć że polskie fundusze działają na całym 
europejskim rynku podwyższonego ryzyka (zwłaszcza w Europie Środkowo- 
Wschodniej)22.

Najlepszy w historii istnienia polskiego rynku podwyższonego ryzyka był 
rok 2000. Zrealizowano wówczas 102 inwestycje, lokując w polskie 
przedsiębiorstwa ponad 215 min EUR23. W kolejnych latach, w wyniku 
osłabienia koniunktury gospodarczej w Polsce i na świecie, systematycznie 
obniżała się wartość pozyskiwanego przez fundusze kapitału. Tym samym 
spadała wartość inwestycji i liczba przedsięwzięć realizowanych przy 
wykorzystaniu venture capital. Dopiero rok 2004, rok wstąpienia Polski 
w struktury Unii Europejskiej, przyniósł ożywienie na rynku VC, czego efekty 
obserwujemy dziś. To wówczas firmom zarządzającym udało się pozyskać 
kapitał o łącznej wartości 303 min EUR, który przeznaczono w zdecydowanej 
większości na finansowanie polskich spółek w ciągu kilku najbliższych lat.

Jednak jeszcze w roku 2004 inwestycje na rynku VC w Polsce realizowane 
były na mniejszą skalę niż w roku 2003. Łącznie na finansowanie firmy 
zarządzające przeznaczyły wówczas ok. 134 min EUR, przy czym większość tej 
kwoty przeznaczono na finansowanie spółek dojrzałych. Tym samym nastąpił 
odwrót od realizacji inwestycji w spółki będące we wczesnym etapie rozwoju
i powrót do preferencji inwestycyjnych z początku rozwoju rynku 
podwyższonego ryzyka w Polsce -  inwestowanie w przedsiębiorstwa
0 ugruntowanej pozycji mające szansę zwiększenia udziału w rynku.

Polska znajdująca się ciągle w procesie wielkich zmian strukturalnych
1 stawiająca na oddolnie powstały sektor rodzimych przedsiębiorstw potrzebuje 
rynku venture capital, jeszcze bardziej niż gospodarki zachodnioeuropejskie. 
Tymczasem w Polsce jest niewielkie zainteresowanie rozwojem rynku 
podwyższonego ryzyka. System podatkowy nie zachęca i nie przyciąga 
inwestorów, nie podejmuje się żadnych działań zachęcających do lokowania 
środków finansowych w firmy rozwijające się, nie można również 
kompensować strat z tytułu działalności inwestycyjnej, co jest szeroko 
praktykowane za granicą. Niestety, w naszym kraju brakuje rozwiniętych 
mechanizmów rynkowych, istnieją bariery inwestycyjne w obszarze

22 EVCA Yearbook 2005, ArrnuaI Survey o f  Pan-European Private Equity & Venture Capital 
Activity, European Private Equity & Venture Capital Association, 2005 r.

23 Rocznik 2002, Polskie Stowarzyszenie Inwestorów Kapitałowych, Warszawa 2002 r., s. 17.



komunikacyjnym, informacyjnym. Co więcej, nie rozpowszechnia się również 
w sposób dostateczny wiedzy o istnieniu tego typu źródła finansowania24.

6. PODSUM OW ANIE

Rynek inwestycji wysokiego ryzyka jest najmłodszym segmentem polskiego 
rynku kapitałowego, jednak jego znaczenie gospodarcze jest coraz większe.
I choć funkcjonuje on w Polsce od ponad 15 lat, nadal zapotrzebowanie na 
kapitał wysokiego ryzyka nie zostało nasycone.

Do końca 2004 r. fundusze rynku wysokiej szansy zainwestowały w Polsce 
ponad 5,7 mid PLN, finansując głównie małe i średnie przedsiębiorstwa. 
Występuje przy tym znaczne zróżnicowanie branżowe spółek portfelowych 
(przedmiotów inwestycji) oraz odbiorców inwestycji, nie mniej jednak zawsze 
fundusze poszukują przedsiębiorstw perspektywistycznych, działających 
w branżach wzrostowych.

Rynek inwestycji wysokiego ryzyka w Polsce powstał właściwie oddolnie. 
Genezą jego powstania była transformacja systemowa. Wymusiła ona 
konieczność prywatyzacji i odbudowy rynku kapitałowego, co wymagało 
finansowania. I w tym widziano rolę venture capital.

Przez okres piętnastu lat przypisywana rynku wysokiego ryzyka zadania mu 
powierzone, znaczenie i sposób jego funkcjonowania znacznie ewoluowały. Nie 
mnie jednak od samego początku widziano jego pozytywną rolę w rozwoju 
przedsiębiorczości, budowie stabilnego systemu finansowego i we wzroście 
gospodarczym. I choć w Polsce nadal jest niewielkie zainteresowanie rozwojem 
rynku podwyższonego ryzyka, to i tu zachodzą znaczne zmiany. Coraz więcej 
inicjatyw rządowych ma bowiem na uwadze rozwój tego, niewielkiego jeszcze, 
segmentu rynku finansowego. Niewielkiego, a tak ważnego dla wzrostu 
gospodarki.

24 H. Waniak-Michalak, Anioły Biznesu -  alternatywne źródło kapitału dla przedsiębiorców, 
„Biuletyn Euro -  Info dla małych i średnich firm” 2005, nr 10 (80), s. 10.



Marzena Krawczyk

VENTURE CAPITAL IN POLAND -  SINCE THE STRUCTURAL TRANSITION  
OF POLISH ECONOM Y TILL NOW ADAYS

(Summary)

Venture capital (VC), called high risk or high chance capital, as financial instrument of 
capitalistic highly developed countries, has not been recognized in Poland for a long time. The 
reason of his origin was structural transition of polish economy, which was accompanied by the 
privatization and necessity of reconstruction of the capital market. Those processes needed 
financing, and in the role o f venture capital was seen.

During the last fifteen years the role, the importance and the way of functioning of venture 
capital market in Poland have been changed. However, always it was visible its positive influence 
on the entrepreneurship development, creation of stable financial system and on the economy at 
all. That is why, more often the government and other authorities undertake initiatives which 
should help to develop this small, but so important, part of capital market.

Till the end of 2004, venture capital funds have invested in Poland more than 5,7 mid PLN, 
financing by this way mainly small and medium sized enterprises. And their investment 
preferences were very various, as in terms of economy sector, as in terms of size of enterprises. 
However, the fact is they always invest in enterprises risky, but those who have a big chance to 
growth.

The aim of this paper is presenting fifteen years old history of polish venture capital market, 
showing how it is look nowadays and introduce perspectives on his development in the future.
I will also present in it how, during this time, the structure, the way of operating and the number of 
institution involved in the venture capital market (mainly venture capital funds) have been 
changed.


