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Streszczenie: Waznym elementem rynku finansowego jest segment inwestycji alternatyw-
nych, a w nim w szczegblnoscei dziatalnos¢ funduszy typu private equity i venture capital.
Artykut analizuje wptyw funduszy private equity (PE) i venture capital (VC) na rozwdj
przedsiebiorstw w Polsce oraz poréwnuje ich znaczenie w gospodarce europejskiej i global-
nej. W gldwnej mierze artykut jest poswigcony analizie funkcjonowania sektora funduszy
wysokiego ryzyka typu venture capital (VC) w latach 1998-2023 oraz roli panstwa i $rod-
kow publicznych w rozwoju tej formy wsparcia dla mtodych przedsigbiorstw. Gtownym
celem prezentowanej analizy jest okreslenie sposobow poziomu aktywnosci komercyjnych
i publicznych funduszy typu venture capital w Polsce (akwizycji kapitatu, procesu inwesty-
cyjnego oraz dezinwestycji) jako formy wsparcia innowacyjnych firm bedacych we wcze-
snych etapach rozwoju. Szczegdlng uwage poswiecono dofinansowaniu kapitatowemu oraz
aktualnemu stopniowi udziatu kapitalu publicznego w tworzeniu nowych funduszy typu VC
w Polsce. W szczegbélnosci przeanalizowano wptyw Krajowego Funduszu Kapitalowego
oraz Polskiego Funduszu Rozwoju na poziom i liczbg inwestycji funduszy venture capital
w Polsce. Wydaje sig, iz misja funduszy zasilanych $rodkami publicznymi jest spetniona
1 wraz z podjeciem przez nie dziatalnosci inwestycyjnej liczba spotek zasilanych funduszami
typu venture capital wzrasta. Artykul analizuje sytuacj¢ braku aktywnosci komercyjnych
funduszy VC na rynku w Polsce oraz omawia sytuacj¢ wypierania inwestycji komercyjnych
przez quasi-publiczne (posiadajace nie w petni komercyjne cele) fundusze VC. Gtownym
celem artykutu jest wskazanie wptywu funduszy venture capital zasilanych publicznymi
kapitatami na poziom i liczb¢ inwestycji dokonywanych w Polsce w latach 1998-2023. Po-
zwoli to wskaza¢, czy fundusze VC sg w stanie w odpowiedni sposob zapehic luke kapita-
towg zwigzang z potrzebami inwestycyjnymi mtodych i innowacyjnych przedsigbiorstw.
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1. Wstep

Intensyfikacja i wsparcie rozwoju matych i $rednich przedsigbiorstw jest
waznym aspektem ekonomicznym kazdej dobrze funkcjonujacej gospodarki.
Szczegodlnie w Polsce, gdzie mate i $rednie firmy stanowia ponad 98% liczby
wszystkich podmiotéw gospodarczych, dostep do zrodet finansowania staje sie
waznym aspektem w procesie ich rozwoju. Jednym z waznych problemow przed-
sigbiorcow i ich firm na wczesnym etapie rozwoju jest brak dostepu do kapitatu.
Problem ten pojawia si¢ rowniez w kolejnych etapach wzrostu ich dziatalnosci.
Problematyka luki kapitatowej i dostepu do odpowiednich zrodet finansowania
wzrostu stanowi istotny problem w rozwoju gospodarczym. Mozna ja zdefinio-
wac jako trwalg nieciagglo$¢ po stronie podazowej rynku wyrazajaca si¢ brakiem
mozliwosci sfinansowania projektow inwestycyjnych z okreslonego przedziatu
wielkosci lub okreslonej grupy spolek dziatajacych w okreslonych sektorach
gospodarki. Jednym z wazniejszych podmiotéw angazujacych sie w finansowa-
nie szybko rozwijajacych si¢ spotek charakteryzujacych sie¢ wysokim ryzykiem
sa fundusze typu venture capital (VC). Ten rodzaj funduszy pojawit si¢ na rynku
finansowym w USA w latach 40. XX wieku, a w Polsce pod jego koniec i w istotny
sposob wptynat na rozwdj krajowej gospodarki po przemianach gospodarczo-
-ustrojowych, pomagajac w wypetnianiu luki kapitalowej dotyczacej zwtaszcza
sektora matych i §rednich przedsiebiorstw. Wtasciciele mtodych spotek najcze-
Sciej nie posiadajg wystarczajacych $rodkéw na ich rozwodj pomimo posiadania
oryginalnego pomystu na model biznesowy i wysokiego potencjatu jego rozwoju.
Do$¢ trudno zdoby¢ im réwniez wsparcie finansowe ze strony najwazniejszych
w gospodarce kapitalodawcow, takich jak banki. Alternatywnym i istotnym roz-
wigzaniem dla spotek znajdujgcych si¢ w poczatkowej fazie rozwoju jest skorzy-
stanie z mozliwosci oferowanych przez aniotow biznesu lub funduszy VC, ktore
specjalizujg si¢ w tego typu inwestycjach. Nalezy podkresli¢, ze ta wzajemna
korzy$¢ to cecha istotna zarowno z perspektywy poszukujacych kapitatu, jak
1 inwestorow. Spotki otrzymujg jednoczesnie wsparcie menedzerskie, dostep do
sieci kontaktow czy niezbedng do dalszego rozwoju wiedzg z zakresu rozwoju
innowacyjnych projektow i ich komercjalizacji. Inwestorzy mogg natomiast liczy¢
na wyzsze stopy zwrotu niz w przypadku rynku akcji przy akceptacji podwyz-
szonego ryzyka. Warto jednak zauwazy¢, ze lokowanie srodkéw w funduszach
VC jest inwestowaniem aktywnym, dzigki czemu wptyw na przebieg inwestycji
jest znacznie szerszy niz w przypadku inwestowania w akcje na rynku gietdo-
wym. Analizujac sposoby wspierania innowacji i problemy z tym powiazane,
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mozna stwierdzi¢, iz w latach 1998-2023 na polskim rynku wystapit problem
braku $rodkéw pozyskiwanych przez fundusze venture capital i niewielkiej licz-
by przeprowadzonych inwestycji w spotki znajdujace si¢ we wezesnych fazach
rozwoju. Jednym z systemowych rozwigzan tego problemu zdaja si¢ by¢ pu-
bliczne fundusze funduszy, ktére angazuja swoje §rodki w prywatne fundusze
venture capital. Panstwo, upatrujac w rynku inwestycji VC sposobu na obnizenie
poziomu bezrobocia oraz wzrost wartosci PKB, chetnie wykorzystuje potencjat
tego obszaru aktywnosci rynkowej funduszy. W interesie panstwa powinno wiec
leze¢ wspieranie segmentu funduszy podwyzszonego ryzyka. Obserwujac pozy-
tywny wplyw rozwoju sektora VC na wzrost innowacyjnosci przedsigbiorstw,
mozna stwierdzi¢, iz panstwa na calym $wiecie coraz chetniej wspierajg zwiazane
z tym rynkiem aktywnosci. Analiza czasowa form wsparcia panstwa dla fundu-
szy typu venture capital obejmuje w artykule lata 1998-2023 i analizuje dziatal-
nos¢ pierwszych funduszy pomocowych powstatych po 1990 roku oraz dziatal-
no$¢ quasi-funduszy venture capital powstatych w ostatniej dekadzie XX wieku
i dziatajacych w okresie 1990-2006, jak rowniez pdzniejszego Krajowego Fun-
duszu Kapitatowego (powstatego w 2005 roku) oraz funduszy z grupy Polskiego
Funduszu Rozwoju. Gtéwnym celem artykutu jest analiza sposobdéw finansowa-
nia typu venture capital wykorzystywanych we wspieraniu innowacji, a takze
okreslenie aktywnos$ci wykorzystywanych przez panstwo instytucji oraz efek-
tywnosci oddziatywania panstwa na rozwdj tego rynku.

2. Przeglad literatury

Swiatowa gospodarke oraz rynek finansowy wyrdznia bardzo dynamiczny
rozwoj. Waznym segmentem tego rynku sg inwestycje alternatywne, a wraz z nim
tworzace si¢ nowe, specyficzne podsegmenty tego rynku. Jednym z kluczowych
inwestycji alternatywnych jest rynek funduszy venture capital. Fundusze typu
venture capital staly si¢ waznymi globalnymi dostarczycielami kapitatu dla
przedsigbiorstw. W ciagu ostatnich kilku dekad przeprowadzono wiele badan sku-
piajacych si¢ na wptywie VC na spotki portfelowe, w ktore angazowaly si¢ fun-
dusze. Badania te stajg si¢ coraz bardziej obszerne w miar¢ tworzenia i aktualizacji
réznych baz danych. Niewiele jest jednak opracowan dotyczacych zaangazowa-
nia publicznych $rodkéw w ten rodzaj dziatalnosci. Fundusze venture capital sg
miernikiem poziomu rozwoju gospodarki i innowacyjnosci poszczegdlnych pan-
stw czy sektorow gospodarki. Mozna rowniez wskaza¢, iz wysoka aktywnosé¢
funduszy venture capital w zakresie inwestycji w krajach o niskim rozwoju eko-



128 Piotr Zasgpa

nomicznym jest przejawem zblizajacego si¢ rozkwitu gospodarki danego regio-
nu. Fundusze te wyznaczaja réwniez trendy inwestycyjne, wskazujac sektory,
ktore w najblizszej przysztosci stang si¢ najbardziej rentownymi biznesami
(Grzywacz, Jagodzinska-Komar, 2017). Poniewaz rynek VC nie jest jednorodny,
analizy regionalne prowadza do zréznicowania wynikow dotyczacych efektow
inwestycji VC i ich wptywu na firmy, w ktore zainwestowano. Lerner i Tag (2013)
przedstawili, jakie czynniki instytucjonalne wptywaja na poprawny rozwoj ryn-
ku VC. Réwniez jakos¢ inwestycji funduszy VC zalezy od doswiadczenia i wiedzy
zgromadzonej w trakcie rozwijania branzy. Analiza literatury wydaje si¢ jedno-
znaczna w kwestii wptywu VC na rozwoj spolek portfelowych. Wszystkie bada-
nia w tej dziedzinie byly zgodne co do tego, Zze podmioty wspierane przez VC
osiagnety wyzszy wzrost przychoddéw i osiagaly wyzsze wyceny w porownaniu
ze spotkami niezasilanymi srodkami z funduszy VC.

Poza typowymi funduszami w petni komercyjnymi i prywatnymi nalezy
wskaza¢ na coraz wigkszg liczbg funduszy, ktore w jakims zakresie sg wspierane
przez srodki pochodzace z réznego rodzaju programoéw rzadowych. Rzadowe
fundusze venture capital odgrywaja kluczowa rolg w udostepnianiu puli kapitatu
dostepnej dla przedsicbiorstw. Wypetniajg one luke dziatalno$ci funduszy i przed-
sigbiorstw w obszarach, w ktorych sg widoczne nieefektywnos$ci rynku, takich
jak ochrona srodowiska poprzez innowacje ekologiczne, tworzenie nowych ma-
teriatdbw czy technologie redukcji zanieczyszczen (Puri, Zarutskie, 2012). Do-
wody empiryczne potwierdzaja poglad, ze komercyjne fundusze VC osiagaja
lepsze efekty od funduszy zasilanych kapitatami publicznymi. Grilli i Murtinu
(2014), analizujac réznice migdzy firmami zasilanymi funduszami VC ze wspar-
ciem rzadowym a firmami wspieranymi przez prywatne fundusze VC wskazaly
jednak, ze w zakresie stymulacji innowacji i sukcesow komercjalizacji prywatne
fundusze sg efektywniejsze. Problem lezy jednak w podazy kapitalow prywat-
nych, ktory jest w niektorych regionach bardzo ograniczony.

Fundusze VC w trakcie swojego funkcjonowania muszg zdoby¢ do$wiad-
czenie; w celu osiggniecia rentownosci 1 zdobycia odpowiednich kapitatow ko-
nieczne jest osiggnigcie korzysci skali. Rozwoj ten wymaga czasu i duzego za-
angazowania, co moze powodowaé brak odpowiednich funduszy w Europie,
a zwlaszcza w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej (CEE) (Kraemer-Eis,
Signore, Prencipe, 2016). Stad bardzo wazna rola $rodkéw publicznych skiero-
wana na pobudzenie dziatalnosci funduszy VC. Wiele rzadow na caltym §wiecie
utworzyto fundusze publiczne w celu uzupetnienia ograniczonej podazy prywat-
nych inwestoréw venture capital, promujac inwestycje z duzym potencjatem



Publiczne dokapitalizowanie rynku funduszy venture capital w Polsce... 129

wzrostu, ktore w normalnych warunkach nie miatyby dostgpu do prywatnych
funduszy. Panstwowe fundusze typu venture capital swoim prestizem chca gwa-
rantowaé jako$¢ inwestycji w dane spotki portfelowe (Guerini, Quas, 2016).
Istnieje ograniczona liczba opracowan naukowych, ktére to rozrézniaja i ocenia-
ja efektywno$¢ prywatnych funduszy VC i tych ze wsparciem rzadowym. Karsai
(2018) przeanalizowat programy rzadowe w zakresie VC i stwierdzil, ze gtow-
nymi problemami publicznych funduszy VC sg koszty oraz zaktocenia na po-
ziomie zarzgdzania wynikajace z teorii agencji, krotkiego horyzontu inwestycyj-
nego, matych rozmiaréw funduszy i co za tym idzie inwestycji oraz wdrazanych
rozwigzan administracyjnych, ktore przynosza efekt przeciwny do zamierzonego.
Nightingale i in. (2009) stwierdzili, iz zbyt rygorystyczne ograniczenia (zwlasz-
cza terytorialne i ilosciowe) w zakresie polityki inwestycyjnej funduszy wiaza
si¢ z mozliwymi problemami z wykorzystaniem zgromadzonych przez fundusze
kapitatow. W wielu przypadkach programy rzadowe postrzegaja fundusze VC jako
narzgdzie finansowania, ktore mogtoby w mniejszym stopniu rozwigzaé proble-
my z finansowaniem MSP w regionach mniej rozwinigtych, co moze ogranicza¢
inwestycje w bardziej rozwinietych obszarach. Z definicji i natury fundusze VC
koncentrujg si¢ w najbardziej zaawansowanym ekosystemie przedsiebiorczo$ci,
dlatego tez wylaczenie tych obszarow z programow dofinansowania znaczaco
utrudnia osiggnigcie efektywnosci zainwestowanych $rodkéw, a jednoczesnie
moze nie zaspokoi¢ zapotrzebowania obszardéw slabiej rozwinigtych. Zarowno
badania migdzynarodowe, jak i lokalne potwierdzaja poglad, ze przedsigbior-
stwa bedace celem VC maja ograniczone mozliwosci absorpcji kapitatu. Przed
okresem zaangazowania rzadowego w fundusze aktywno$¢ na rynku VC byla
stosunkowo niewielka. Rodzito to réwniez problemy z wlasciwym oszacowa-
niem wielko$ci 1 pojemnosci tego rynku. Z drugiej strony po zaangazowaniu si¢
rzadu w proces inwestycyjny funduszy VC mozna tatwo oceni¢ potencjat i wiel-
kos¢ rynku spotek na wezesnych etapach rozwoju (Becsky-Nagy, Fazekas, 2022).
Jednym z kluczowych celow interwencji rzadu na rynkach VC jest przycia-
gniecie inwestorow prywatnych. Chociaz cyklicznie skutki gospodarcze, takie
jak zatamanie prywatnych inwestycji podczas $wiatowego kryzysu finansowego
oraz wzglgdna mtodo$¢ europejskiego rynku VC uzasadniajg interwencje rzadu
w ciggu pierwszych dwoch dekad XXI wieku. Niestety zaleznos¢ rynku VC od
finansowania publicznego jest niepokojgca i moze rodzi¢ uzasadnione obawy co
do braku pelnej niezalezno$ci tych funduszy, z drugiej jednak strony obniza
ryzyko inwestycyjne tych podmiotow. Z danych Invest Europe wynika, iz w latach
20072023 najwazniejszym zrodtem finansowania funduszy VC w Europie byly
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agencje rzadowe i dostarczaly one $rednio okoto 18,9% kapitalow. Poniewaz
rzad zwykle dziata jako wspotinwestor, co oznacza, ze inwestuje wylacznie wraz
ze Srodkami prywatnymi jeszcze wigksza czes¢ rynku VC, jest wspierany przez
czynnik publiczny. Skalowanie inwestycji VC wymaga tworzenia duzych fundu-
szy VC. Mate fundusze VC maja mniejsze mozliwosci zapewnienia kapitatu
przy duzych rundach finansowania, poniewaz mogloby to prowadzi¢ do nad-
miernej ekspozycji ryzyka (inwestycja jedynie w kilka spotek portfelowych).
W poréwnaniu z USA rynek europejski charakteryzuje niewielka liczba duzych
funduszy VC, ktére moglyby zapewni¢ niezbedny kapital na zwiekszenie skali
dziatalnosci. Wedtug Duruflégo, Hellmanna i Wilson (2017) tylko 10% europej-
skich funduszy dysponowato zasobami przekraczajacymi 250 min dolarow
w porownaniu z 28% funduszy amerykanskich. Jedng z przyczyn braku inwesto-
row instytucjonalnych na europejskim rynku VC jest historycznie niski poziom
stopy zwrotu osiggany przez fundusze venture capital w pordwnaniu z innymi
funduszami typu private equity, jak rowniez w porownaniu z ich amerykanskim
odpowiednikami. Wedlug OECD (2017) drugim wyjasnieniem tej sytuacji jest
czynnik regulacyjny zniechecajacy branze finansowa do inwestowania w kapitat
wysokiego ryzyka ze wzgledu na wysokie wagi ryzyka i asymetryczne traktowa-
nie finansowania kapitalowego 1 dluznego. W USA, a takze Szwecji ztagodzenie
wymogoéw regulacyjnych dotyczacych funduszy emerytalnych i umozliwienie
bardziej ryzykownych inwestycji pozwolito na zwigkszenie zaangazowania in-
westorow instytucjonalnych w fundusze VC. Do wsparcia funduszy szczegdlnie
nadajg si¢ inwestorzy instytucjonalni o dtugoterminowym horyzoncie inwesty-
cyjnym w gospodarce, poniewaz moga dziata¢ jako antycykliczny stabilizator
rynku. Rzady uzasadniaja interwencj¢ na rynku VC dwoma podstawowymi ar-
gumentami: po pierwsze, niedoskonatos$ci rynku zwigzane z niezadowalajaco
niskim poziomem finansowania. Drugim waznym argumentem jest to, iz rynki
VC wywotujg pozytywne skutki dla calej gospodarki ze wzgledu na ich silny
wplyw na wzrost zatrudnienia i innowacyjnosci.

Kluczowym celem inwestycji publicznych $rodkéow w fundusze VC jest
rozwoj dochodowego i samowystarczalnego prywatnego rynku VC. Aby o0sia-
gnac ten cel, podmioty publiczne muszg uwazaé, aby nie zastapic¢ (wypierac) lub
nie zniecheci¢ do finansowania spotek przez prywatne fundusze VC. Co wigcej,
inwestorzy publiczni mogg si¢ sta¢ dominujgcym podmiotem, tak ze podmioty
prywatne zaczynajg akceptowac podejScie publicznych inwestoréw do analizy
celow inwestycyjnych, co moze obniza¢ ich kompetencje w przysztosci w zakre-
sie identyfikacji spotek portfelowych.
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W Europie gtownym funduszem publicznym na rynku funduszy VC jest
Europejski Fundusz Inwestycyjny (EFI) dzialajacy w imieniu Europejskiego
Banku Inwestycyjnego i Komisji Europejskiej, a w niektorych przypadkach
w imieniu panstw cztonkowskich. Na poziomie krajowym wazna role odgrywaja
takze krajowe instytucje promujace inwestycje VC. Przykladami sa Banque
Publique d’Investissement (Bpifrance) we Francji, British Business Bank (BBB)
w Wielkiej Brytanii lub Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) w Niemczech.
Obecnie wszystkie te instytucje wykorzystuja réznorodny zestaw narze¢dzi kapi-
talu wlasnego oraz instrumentéw finansowych, za pomoca ktorych staraja sie
kompensowa¢ niedobory $rodkow na rynku VC. Fundusz funduszy (Fund of
Funds — FoF) inwestuje w inne fundusze VC, a nie bezposrednio w sp6tki port-
felowe. W takim przypadku podmiot publiczny inwestuje wspolnie z inwesto-
rem prywatnym (zwykle zapewniajac nie wiecej niz 50%). Po drugie, fundusze
roznig si¢ pod wzgledem ukierunkowania na etapy rozwoju spotek portfelo-
wych. Duze fundusze publiczne, takie jak EFI czy Bpifrance, zapewniajg wiele
instrumentow pomocowych niezbednych do finansowania przedsiebiorstw in-
nowacyjnych od etapéw zalazkowych po ekspansje. Po trzecie, rzady wybieraja
réznych agentéw do zarzadzania funduszami od prywatnych po zatrudnionych
w publicznych instytucjach menedzerow.

Szczegolnie warta uwagi jest rOwniez pozycja polskiego rynku venture ca-
pital na tle innych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE). Polska dzieki
swojej sytuacji gospodarczej jest wiodacym rynkiem w regionie, zarowno pod
wzgledem ilosci, jak 1 wartosci aktywno$ci w poszczegolnych specyficznych
transakcjach rynku VC. Mimo to w poréwnaniu z innymi regionami rynek pol-
ski, pomimo dynamicznego rozwoju, nadal stanowi niewielki udziat (wedhg
danych Invest Europe $rednio 0,5% w okresie 2007-2023) w europejskich czy
w globalnych transakcjach typu venture capital. Pomimo tego w ostatnich latach
na rynku venture capital w Europie Srodkowo-Wschodniej nastapit wzrost zain-
teresowania inwestycjami na wczesniejszym etapie rozwoju (w 2021 roku zano-
towano rekord poziomu inwestycji w regionie CEE — 4,295 mld EUR). Whbrew
stosunkowo stabo rozwinigtego rynku VC czy PE w regionie mozna zaobser-
wowac szybki wzrost w zakresie pozyskiwania kapitatu i dzialalno$ci inwesty-
cyjnej funduszy w spotki znajdujace si¢ w fazie zalazkowej i te na wczesnym
etapie rozwoju. Wzrost ten w regionie CEE byl napedzany gtéwnie przez kilka
krajow, takich jak Polska, Czechy, Wegry i1 Estonia.
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3. Metodyka

Analize rynku aktywnosci funduszy venture capital i private equity w latach
1998-2023 oparto na danych Polskiego Stowarzyszenia Inwestorow Kapitato-
wych (2024) oraz danych Invest Europe. Celem opracowania jest wskazanie
wptywu funduszy venture capital zasilanych publicznymi kapitatami na oddzia-
tywanie na luk¢ kapitalowg oraz poziom inwestycji dokonywanych w Polsce
w latach 1998-2023. W szczegodlno$ci przeanalizowana zostanie dziatalno$¢
Krajowego Funduszu Kapitatlowego oraz Polskiego Funduszu Rozwoju na war-
tos¢ 1 liczbe inwestycji funduszy venture capital w Polsce. Wydaje sig, iz misja
funduszy zasilanych $rodkami publicznymi jest spetniona i wraz z podjgciem
przez nie dziatalnosci inwestycyjnej liczba spotek zasilanych funduszami typu
venture capital wzrasta. W artykule przeanalizowano sytuacje braku aktywnosci
komercyjnych funduszy VC na rynku w Polsce oraz wskazano, czy inwestycje
quasi-publicznych funduszy VC wypierajg inwestycje komercyjne. Za podmioty
publiczne uwaza si¢ fundusze utworzone przez podmioty publiczne, jak rowniez
fundusze komercyjne, ktérych gtownym dostarczycielem kapitatdéw na inwesty-
cje s3 podmioty publiczne.

4. Wyniki badan

Woczesne badania rynku polskiego (Klonowski, 2006) potwierdzity, ze sek-
tor VC odgrywa wazna rol¢ w rozwoju regionu, ale kraje regionu CEE byly pod
tym wzgledem heterogeniczne. Mimo to w okresie 2019-2023 wspierany przez
rzady rynek funduszy zanotowal wzrost pozyskiwanych funduszy i poziomu in-
westycji. Sektor publiczny stworzyt wiec ponownie aktywny rynek inwestycji VC.
Wazrost aktywnos$ci funduszy panstwowych w okresie 1998-2023 przedstawia
rysunek 1. Pokazuje on, iz w okresie 2014-2023 nastapit wzrost udziatu fundu-
szy publicznych w strukturze finansowania inwestycji VC na rynku polskim
z 17% w poprzednich okresach (1999-2013) do $redniego poziomu 46% w okre-
sie 2014-2023.
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Rysunek 1. Wartos¢ pozyskanych funduszy VC (w tys. EUR) i udziat funduszy
panstwowych w % na rynku polskim

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych Invest Europe oraz EVCA.

Dane i statystyki rynku private equity w Europie Srodkowo-Wschodniej
pokazuja, ze aktywno$¢ inwestoréw w regionie znajduje si¢ znacznie ponizej
sredniej europejskiej pod wzgledem pozyskiwania funduszy i inwestycji. Gtow-
nym zrodtem finansowania inwestycji funduszy VC jest rzad, ktory zapewnit
okoto 46% kapitatu w okresie 2013-2023, skupiajac si¢ gtdéwnie na finansowa-
niu inwestycji na wczesnym etapie (Invest Europe Yearbook, 2024). Polska,
Wegry, Estonia oraz Czechy sa najbardziej aktywne pod wzgledem udziatu
w aktywnos$ci funduszy VC w regionie CEE. W znacznej mierze $rodki tworza-
ce fundusze VC pochodzg z rynku i sg inwestowane na zasadach czysto komer-
cyjnych. Nie mozna jednak zapomina¢, ze srodki publiczne réwniez odgrywaja
tu znaczaca i wazna role. Mozna ja zauwazy¢, analizujac udziat poszczegdlnych
zrodet kapitatu typu VC w tworzeniu nowych funduszy. Udziat kapitalowy pan-
stwa w rynku VC moze sie odbywaé w rézny sposdb poprzez inwestycje: agen-
cji rzadowych (w przypadku Polski najbardziej aktywna wydaje si¢ by¢ PARP),
instytucji akademickich, panstwowych funduszy majatkowych oraz posrednich
funduszy VC, tzw. funduszy funduszy z kapitatem publicznym.

W ostatnich latach pierwszej dekady XXI wieku kapitaty podwyzszonego
ryzyka na polskim rynku pochodzily gtownie od bankoéw, towarzystw ubezpie-
czeniowych i agencji rzadowych. W 2013 roku mozna bylo zaobserwowac, iz
udziat inwestoréw w rynku rozkltada sie pomiedzy: agencje rzadowe (41,6%)
fundusze funduszy (23,6%), ktore staja si¢ stosunkowo czgsto wykorzystywa-
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nym sposobem na zainwestowanie $rodkow finansowych, oraz fundusze emery-
talne (9,1%). Znaczny spadek jest natomiast widoczny w przypadku bankoéw oraz
towarzystw ubezpieczeniowych. Trudno jeszcze jednoznacznie stwierdzi¢, ale
wyglada na to, ze r6zni inwestorzy, tacy jak witasnie banki czy ubezpieczyciele,
dla obnizenia ryzyka swoich inwestycji wybieraja niebezposrednie sposoby in-
westowania na rynku VC i swdj kapitat przenosza m.in. do funduszy funduszy,
ktére w posredni sposdb inwestuja na rynku podwyzszonego ryzyka.

Rozwdj rynku VC w Polsce byt poczatkowo stymulowany przez czynnik
publiczny spoza obszaru naszego kraju. Wysokie zaangazowanie czynnika pu-
blicznego (pozakrajowego i krajowego) wynikato przede wszystkim z potrzeby
transformacji gospodarki i nakierowania przedsigbiorczosci obywateli w kierunku
instytucjonalnych form dziatalnosci gospodarczej (Swiderska, 2008). Dokapita-
lizowanie rynku przyczynito si¢ do powstania funduszy komercyjnych finanso-
wanych gléwnie ze §rodkéw prywatnych. Na potrzeby niniejszego opracowania
za podstawowe fundusze z kapitatem publicznym dziatajace na rynku VC mozna
m.in. uznac:

e quasi-fundusze — niewielkie fundusze nastawione na quasi-komercyjny cel,
stworzone z udziatem $rodkéw publicznych,

o fundusze funduszy — instytucje rynku VC, ktore inwestujac w inne fundusze
podwyzszonego ryzyka, posrednio tworza rynek PE i VC.

Quasi-fundusze to z reguty niewielkie fundusze o niekomercyjnym charak-
terze stworzone przy wsparciu instytucji pomocowych lub ze srodkéw publicz-
nych, prowadzace dziatalnos¢ o charakterze lokalnym lub regionalnym nakiero-
wang na wspieranie przedsichiorczosci i innowacyjnosci. Oferuja one relatywnie
niewielkie porcje kapitatu przedsigbiorstwom z sektora MSP, zazwyczaj we
wczesnych fazach ich rozwoju. Obecnie istnieje wiele tego typu instytucji na
zasadach rynkowych, jednak z perspektywy wsparcia rynku ze s$rodkéw pu-
blicznych na uwagg zashuguja quasi-fundusze, takie jak np. Krajowy Fundusz
Kapitatowy (KFK) czy Polski Fundusz Funduszy Wzrostu (PFFW), wspierajace
finansowo firmy innowacyjne zdolne do szybkiego rozwoju. Krajowy Fundusz
Kapitatowy S.A. byl pierwszym polskim funduszem funduszy (VC i PE). Zostat
utworzony w 2005 roku na podstawie ustawy o Krajowym Funduszu Kapitato-
wym w celu ograniczania zjawiska luki kapitalowej polegajacego na niskiej
podazy kapitatu VC w segmencie MSP. Bank Gospodarstwa Krajowego jest
wiascicielem stu procent akcji Spotki. Dziatalnosé KFK polegata na inwestowa-
niu w fundusze VC, ktore zasilaja kapitatowo MSP w Polsce, szczegdlnie przed-
siebiorstwa innowacyjne o wysokim potencjale rozwoju lub prowadzace dziatal-
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nos¢ badawczo-rozwojowg. Od 2017 roku KFK dziata w strukturach PFR Ven-
tures. Jednym z najwazniejszych krokow w kierunku pobudzenia inwestycji VC
byto utworzenie w 2016 roku funduszy przez Polski Fundusz Rozwoju (PFR).
Srodki PFR Ventures zostaly podzielone na pie¢ roznych programow, aby za-
pewni¢ wieksza dywersyfikacje finansowania. Charakterystyka kazdego z nich
definiuje to, jak bedzie inwestowat dany fundusz. Razem zostato uruchomionych
25 funduszy, ktore inwestuja w spotki na roznych etapach rozwoju. We wrzesniu
2025 w ramach PFR dziatato 7 funduszy funduszy wspierajacych inwestycje VC
i jeden wpierajacy fundusze PE.

Niezwykle istotne okazuje si¢ zatem wsparcie ze strony $rodkow publicz-
nych. W zwiazku z tym, ze celem sektora VC jest m.in. pomoc w wypetnianiu
wspomnianej luki kapitalowej oraz wsparcie innowacji, coraz czesciej srodki
publiczne dokapitalizowujg rynek inwestycji podwyzszonego ryzyka i dziatajac
poprzez roznego rodzaju instytucje i fundusze zaangazowane posrednio lub bez-
posrednio w rynek VC, realizujg zamierzone cele niekomercyjne. Nie chodzi tu
bowiem o zuzycie kapitatdéw na konsumpcje, a na podniesienie innowacyjnosci
i wydajnosci firm, co posrednio prowadzi do podniesienia konkurencyjnosci
polskich przedsigbiorstw, zmniejszenia bezrobocia oraz ogdlnego wzrostu go-
spodarczego. Rola panstwa we wspieraniu innowacyjnosci w Polsce przejawia
sie w rozny sposob. Jedng z form pomocy dla przedsiebiorcow moze by¢ zakta-
danie instytucji (wspierajacych procesy innowacyjne), takich jak:

e centra innowacji,

e parki technologiczne i przemystowe,

¢ inkubatory przedsiebiorczosci itp., dzigki ktorym zwieksza one swa innowa-
cyjnos¢, co w nastepstwie ma za zadanie przyciagac kapital z zagranicy.

W 2008 roku istniato okoto 60 panstwowych funduszy majatkowych na catym
Swiecie, natomiast Polski fundusz w tamtym okresie jeszcze nie istniat, pomimo
ze od kilku lat planowano jego zatozenie. Wedlug danych PSIK w 2013 roku
zanotowano ponad 14-procentowy udziat panstwowych funduszy majatkowych
na polskim rynku, a dekade pdzniej w 2023 roku byto to juz 29,8%. Ciekawsg
analiza Swiadczaca o wzroscie zainteresowania inwestycjami typu VC jest liczba
inwestycji z podziatem na inwestycje w firmy na wczesnym etapie rozwoju
w porOéwnaniu z inwestycjami typu private equity (okres 1998-2023) charakte-
ryzujace sie inwestycjami w spotki juz rozwiniete (por. rysunek 2).
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Rysunek 2. Liczba inwestycji typu VVC oraz PE przeprowadzonych w latach 1998—2023
na rynku polskim
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Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych Invest Europe oraz EVCA.

Analizujac liczby inwestycji z podziatem na te w mniejsze spotki (typu VC)
i w te znajdujace si¢ na dalszym etapie rozwoju (typu PE), nalezy stwierdzi¢, iz
podlegaja one cyklicznosci. We wcezesnym okresie 1998-2004 nalezy wskazac,
iz liczba inwestycji typu VC znacznie przewyzszala te w zakresie segmentu PE
(444 VC w stosunku do 107 PE). Lata 2005-2013 to zdecydowana dominacja
inwestycji typu PE (258 VC w stosunku do 297 PE). Ewidentne zaangazowanie
sie funduszy publicznych w rynek funduszy venture capital w okresie 2014-2023
przyczynito si¢ do znacznego wzrostu inwestycji w spotki znajdujace sie¢ we
wczesnym etapie rozwoju. W szczegolnosci okres 2020-2023 charakteryzuje si¢
znacznym wzrostem liczby inwestycji. W tym ostatnim okresie fundusze VC
przeprowadzity az 330 inwestycji, a tylko 78 typu PE, co moze wskazywac¢ na
osiagnigcie poziomow z okresu 1998-2002, kiedy to analogicznie dos¢ aktywnie
inwestycje tego typu wspieraly fundusze publiczne.

Pozyskanie srodkoéw przez fundusze to jedynie pierwszy etap procesu inwe-
stycyjnego. W dalszej czg$ci artykulu zostanie przeanalizowana dziatalnosc¢
funduszy w zakresie dokonanych inwestycji w okresie 1998-2023. Ostatnia ak-
tywnos¢ funduszy VC w zakresie dezinwestycji w niniejszym opracowaniu zo-
stanie pomini¢ta ze wzgledu na brak powigzania sytuacji rynkowej z publicznym
zaangazowaniem w branz¢ VC. Analizujgc liczbg 1 warto$¢ inwestycji rynku
private equity, nalezy stwierdzi€, iz liczba inwestycji jest wyzsza w ostatnich
latach (2014-2023) niz w poprzednim okresie (1998-2013) (por. rysunek 3).
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Legenda: skala lewa min EUR/liczba inwestycji, skala prawa udzial inwestycji typu VC w seg-
mencie rynku PE w %.

Rysunek 3. Wartos¢, liczba oraz udziat w % inwestycji typu VC w catkowitych
inwestycjach sektora PE w okresie 1998-2023

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych Invest Europe oraz EVCA.

Analizujac udziat inwestycji typu VC w inwestycjach catego segmentu PE,
nalezy stwierdzi¢, iz w okresie 1998-2004 byt on do$¢ wysoki, gdzie w 2000
roku wyniost az 99%, a srednia w catym okresie ksztattowata si¢ na poziomie
63%. Lata 20052013 to spadek udziatu wartosci inwestycji typu VC ($rednia
na poziomie jedynie 4%). Poprawa nastgpita w kolejnym okresie 2014-2023.
W szczegolnoscei nalezy wyrdznic okres 20202023, gdzie $redni udzial inwestycji
typu VC w calym segmencie rynku PE wyniost $rednio 38% wartosci zainwe-
stowanych srodkow.

Inwestycje typu venture capital sa dokonywane przez fundusze w spotki na
réznym etapie rozwoju. Najbardziej ryzykowne sg te, ktdre angazujg si¢ w te na
poziomie zasiewu, kiedy spotka posiada jedynie innowacyjny pomyst i dopiero
rozpoczyna swg dzialalno$¢ operacyjna. Inwestycje tutaj sa najmniejsze warto-
Sciowo, charakteryzuja si¢ najwyzszym ryzykiem i obstuga tych spotek przez
fundusz oraz koszty operacyjne sa dos¢ wysokie w stosunku do poziomu zaan-
gazowanych $rodkéw. Kolejnym etapem jest faza startu, ktora poprzedza faze
wczesnej ekspansji. Spotki na tych etapach rozwoju sg stosunkowo niewielkie,
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ich wycena moze by¢ zanizona (fundusze czgsto stosuja wysoki poziom stop
dyskontowych) i — co przyciaga fundusze — stopy zwrotu z takich inwestycji maja
najwicksza dyspersj¢. Faza ta jest zwigzana z rozpoczgciem dziatalno$ci, rozwo-
jem produktu i wstepnym marketingiem. Przedsigbiorstwo zazwyczaj na tym
etapie ma trudnos$ci z otrzymaniem jakiegokolwiek kapitatu na dalszy rozwdj.
Jak juz wczesniej wskazano, luke t¢ czgsto uzupetniaja fundusze VC oraz anio-
lowie biznesu. W kolejnej fazie ekspansji przedsigbiorstwu brak $rodkow na
umocnienie swojej pozycji i dalszg ekspansj¢. Fundusze venture capital sg zain-
teresowane finansowaniem tej fazy, poniewaz inwestycja osiagajaca zaktadane
cele ekonomiczne na tym etapie rozwoju daje duze mozliwosci znacznego pod-
niesienia jej wartosci w krotkim czasie. Finansowanie venture capital mozna
pozyska¢ na kazdym etapie rozwoju przedsigbiorstwa, jednakze to wczesna faza
rozwoju jest ich podstawowym obiektem zainteresowania (por. rysunek 4).
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Rysunek 4. Wartos¢ inwestycji VC z podziatem na fazy rozwoju spotki
przeprowadzonych w Polsce w latach 1998-2023 (w min EUR)

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych Invest Europe oraz EVCA.

Analizujac inwestycje funduszy VC z podzialem na poszczegodlne fazy,
w ktorych znajdowaly si¢ spoiki portfelowe, nalezy wskazaé, iz w pierwszych
latach dziatalnosci funduszy 1998-2016 faza ekspansji znacznie dominowala
nad pozostalymi fazami, stanowigc $rednio ponad 50% wartosci inwestycji.
W kolejnych latach faza startu stata si¢ dominujgca, aby w okresie 2016-2024
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przyciagna¢ srednio ponad 54% inwestycji funduszy venture capital. Wskazywa-
foby to na zmiang podejscia funduszy do ryzyka i inwestycji, co moze potwier-
dza¢ zaangazowanie czynnika publicznego i obnizenie przez to poziomu ryzyka
inwestorOw komercyjnych. Podsumowanie aktywnos$ci funduszy VC i analize
aktywnosci funduszy publicznych w okresie 1998-2023 na rynku polskim pre-
zentuje tabela 1.

Tabela 1. Aktywnos¢ funduszy VC oraz PE w okresie 1998—2023 na rynku polskim

Rok 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Inwestycje VC| 57 92 98 56 75 41 25 14 31 27 52 6 12
Inwestycje PE | 61 11 102 68 102 63 44 32 46 66 91 33 53
Wartos¢ VC | 91,31 | 149,02 | 199,63 | 98,88 | 63,53 | 42,62 | 26,14 | 4,83 | 1500 | 6548 | 37,49 | 150 8,06
Wartos¢ PE 10,78 | 3493 | 195 | 51,60 | 54,15 | 90,55 | 103,88 | 149,14 | 278,00 | 505,93 | 755,32 | 483,89 | 496,37
Udziat VC 89% | 81% | 99% | 66% | 54% | 32% | 20% 3% 5% 11% 5% 0% 2%

Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Inwestycje VC| 26 29 62 47 64 54 23 37 52 82 80 93 75
Inwestycje PE | 63 72 94 76 112 93 50 83 80 108 113 11 8
Warto$¢ VC | 2545 | 832 | 2243 | 2494 | 29,18 | 45,70 | 48,92 | 37,10 | 100,92 | 138,77 | 115,56 | 110,59 | 68,82
Wartos¢ PE | 666,71 | 532,27 | 329,09 | 312,10 | 773,02 | 759,13 |2442,72| 813,67 | 487,61 | 424,88 |1076,38| 108,87 | 31,86
Udziat VC 4% 2% 6% % 4% 6% 2% 4% 17% | 25% | 10% | 50% | 68%

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych Polskiego Stowarzyszenia Inwestorow Kapita-
towych (2024), EVCA oraz Invest Europe, Yearbooks 1999-2024.

Analizujac rézne etapy rozwoju spotek portfelowych, w ktére inwestuja
fundusze VC, nalezy stwierdzi¢, iz fundusze na rynku polskim dokonaly w okre-
sie 1998-2023 az 1311 inwestycji. Wskazujac na specyficzne etapy rozwoju
spotek, nalezy zauwazy¢, iz w spotki na najwczesniejszym etapie rozwoju, czyli
zasiewow (seed), dokonano 253 inwestycje o wartosci 98 min EUR. W 544 spotki
na etapie startu (start-up) fundusze we wskazanym okresie zainwestowaty
571 min EUR. Z kolei 514 spotek na etapie ekspansji otrzymato 910 min EUR
w okresie 1998-2023. Wyraznie wida¢ zmieniajaca si¢ specyfike inwestycji
i wartos$¢ spotek na poszczegdlnych etapach rozwoju. Srednia warto$¢ inwestycji
na etapie zasiewow wyniosta 0,38 min EUR, na etapie startu — 1,05 min EUR,
a w fazie ekspansji prawie 1,8 mld EUR. Dla poréwnania inwestycje w 704 spotki
przeprowadzone w segmencie PE we wskazanym okresie wyniosty $rednio
17,8 min EUR. Ciekawym uzupetieniem tych statystyk byloby badanie efek-
tywnosci tych inwestycji i mnoznikéw inwestycyjnych lub stopy zwrotu, jakie
osiagajg fundusze na poszczeg6dlnych rodzajach inwestycji.
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5. Dyskusja i wnioski

Podsumowujac aktywno$¢ publicznych funduszy VC na rynku polskim
w okresie 1998-2023, nalezy wskaza¢, iz ich aktywny udziat jako zrodto inwe-
stycji w znaczacy sposob potrafi zmieni¢ poziom zaangazowania na rynku inwe-
stycji w innowacyjne, mtode spotki w poczatkowych fazach rozwoju. Zmieniajace
si¢ tendencje i preferencje funduszy wida¢ wraz ze zmieniajacymi si¢ warunka-
mi rynkowymi. Z danych wynika, ze je$li zmienia si¢ udziat czynnika publicz-
nego w finansowaniu funduszy venture capital, ich aktywnos$¢ w zakresie warto-
$ci i liczby przeprowadzonych inwestycji znacznie wzrasta. Jesli jednak typowo
komercyjne fundusze nie sg w stanie pozyska¢ wsparcia panstwowego, ich ak-
tywnos$¢ w zakresie inwestycji spada. Mimo to liczba i warto$¢ inwestycji, jakie
dokonuja fundusze przy wsparciu czynnika publicznego, w znaczny sposob przy-
czynia si¢ do finansowania mtodych, innowacyjnych przedsigbiorstw. Kolejnym
etapem badania, ktore uzupeini dane i analize¢ zawarte w artykule, powinna by¢
analiza poziomu dezinwestycji 1 efektywnos$ci przeprowadzonych i zrealizowa-
nych inwestycji. Poziom zrealizowanych stop zwrotu przez fundusze zasilane
w czesci kapitalem panstwowym moze bowiem w znacznym stopniu si¢ r6znic
od inwestycji czysto komercyjnych. Publiczne fundusze VC odgrywaja kluczo-
wa role w rozwoju rynku. W warunkach niskiej aktywnos$ci komercyjnych fun-
duszy venture capital w Polsce to srodki publiczne — poprzez instytucje takie jak
Krajowy Fundusz Kapitatowy (KFK) i Polski Fundusz Rozwoju (PFR Ventures) —
byty glownym motorem napedowym finansowania innowacyjnych firm na wcze-
snym etapie rozwoju.

Wejscie na rynek publicznych funduszy VC przyczynito si¢ do zwigkszenia
liczby inwestycji i dofinansowania start-upow, ktore weze$niej miaty ograniczo-
ny dostep do kapitatu. Fundusze zasilane kapitalem publicznym skutecznie wy-
pehniaja luke kapitalowa, ktora powstaje w wyniku niskiego zainteresowania
prywatnych inwestorow ryzykownymi, ale innowacyjnymi projektami. Analiza
wskazuje na potrzebe dalszego monitorowania, czy publiczne fundusze VC nie
wypierajg z rynku funduszy komercyjnych, zamiast je uzupetnia¢. Mimo wspar-
cia publicznego sektor komercyjnych funduszy VC nadal rozwija si¢ powoli, co
moze wynikaé z ograniczen systemowych, legislacyjnych lub braku zaufania do
rynku start-upow. W przysztosci kluczowe bedzie nie tylko zwigkszanie liczby
inwestycji, ale rowniez ocena ich dtugofalowej efektywnosci i wptywu na roz-
woj firm oraz gospodarki. Efektywny rozwdj rynku VC w Polsce wymaga mo-
delu wspotpracy publiczno-prywatnej, w ktérym panstwo nie zastepuje rynku
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inwestycji typu venture capital, ale stymuluje jego rozwdéj. Analiza danych em-
pirycznych potwierdza, ze rynek private equity i venture capital w Polsce znaj-
duje si¢ nadal na etapie rozwoju i charakteryzuje si¢ istotnym niedopasowaniem
w strukturze inwestycji wzgledem rynkoéw Europy Zachodniej. W Polsce domi-
nuja transakcje typu buyout realizowane przez fundusze PE, podczas gdy inwe-
stycje VC, szczegoblnie na wezesnych etapach rozwoju (seed i start-up), pozostaja
stosunkowo nieliczne i niewielkie pod wzgledem warto$ci. Sytuacja ta wskazuje
na utrzymujacg si¢ luke kapitalowa w obszarze finansowania innowacyjnych
przedsiebiorstw we wczesnych fazach rozwoju. Jednym z czynnikéw ogranicza-
jacych rozwoj rynku VC w Polsce jest niski poziom zaangazowania inwestorow
prywatnych oraz instytucjonalnych, w tym funduszy emerytalnych i ubezpiecze-
niowych, ktére w Europie Zachodniej stanowig gtowne zrodto kapitatu dla fun-
duszy VC (Kraemer-Eis i in., 2016). W Polsce kluczowa role w finansowaniu
odgrywaja natomiast podmioty publiczne, w szczegolnosci Polski Fundusz
Rozwoju oraz fundusze wspierane srodkami unijnymi. Z jednej strony umozli-
wia to wzrost liczby transakcji, jednak z drugiej moze prowadzi¢ do efektu wy-
pierania kapitatu prywatnego (crowding out) i ogranicza¢ naturalny rozwoj ryn-
ku (Karsai, 2018). Wyniki potwierdzajg rowniez obserwacje Grilli i Murtinu
(2014), zgodnie z ktorymi wsparcie funduszy VC przyczynia si¢ do szybszego
wzrostu zatrudnienia, przychodoéw i innowacyjnosci przedsigbiorstw. W Polsce
efekty te sa jednak oslabione ze wzgledu na niewielkg skale inwestycji oraz
ograniczong liczb¢ funduszy specjalizujacych si¢ w sektorach wysokiej techno-
logii. W poréwnaniu z Europa Zachodnia, gdzie rynek VC koncentruje si¢ na
finansowaniu innowacyjnych start-upow w sektorach IT, biotechnologii czy
fintech, w Polsce struktura inwestycji wcigz w wigkszym stopniu obejmuje
przedsigbiorstwa tradycyjne. Kolejnym wyzwaniem pozostaje niski poziom
swiadomos$ci przedsiebiorcow w zakresie mozliwosci finansowania rozwoju
przez fundusze PE i VC. Wiele firm, szczegdlnie z sektora MSP, nie dysponuje
wystarczajacg wiedzg na temat warunkéw wspotpracy z inwestorami oraz poten-
cjalnych korzysci ptynacych z tego modelu finansowania. Bariery regulacyjne
i administracyjne, takie jak skomplikowane procedury pozyskiwania kapitatu
czy ograniczenia podatkowe, rowniez ostabiajg atrakcyjnos¢ polskiego rynku dla
inwestoroOw zagranicznych. Mimo to widoczny jest stopniowy postep. Wzrost
liczby funduszy VC w ostatnich latach, rozwoj programéw wsparcia publiczne-
go oraz zwiekszajaca sie liczba udanych wyj$¢ z inwestycji $wiadcza o poprawie
warunkow funkcjonowania rynku. Polska zaczyna odgrywac coraz wigksza role
w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, przyciagajac uwage zaréwno lokal-
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nych, jak i zagranicznych inwestorow. Jezeli obecne trendy zostang utrzymane,
mozna oczekiwa¢, ze rynek PE i VC w Polsce bgdzie si¢ stopniowo zblizat do
standardow zachodnioeuropejskich, cho¢ tempo tego procesu zalezy od eliminacji
barier instytucjonalnych oraz aktywniejszego zaangazowania inwestoréw pry-
watnych. Przeprowadzona analiza wskazuje, ze fundusze private equity i venture
capital odgrywaja coraz wigksza rolg w finansowaniu przedsigbiorstw w Polsce,
jednak ich wpltyw na gospodarke pozostaje ograniczony w pordwnaniu z krajami
Europy Zachodniej. Dominacja transakcji typu buyout przy stosunkowo niskim
udziale inwestycji we wczesnych fazach rozwoju potwierdza istnienie luki kapi-
talowej w obszarze finansowania innowacyjnych przedsigbiorstw. Fundusze VC
przyczyniaja si¢ do wzrostu zatrudnienia, przychodow i innowacyjnosci spotek
portfelowych, jednak w Polsce efekty te sg stabsze z uwagi na niewielkg skale
inwestycji 1 ograniczong liczbe wyspecjalizowanych podmiotow. Kluczowe
znaczenie ma nadal finansowanie publiczne, ktére wspiera rozwoj rynku, ale
jednocze$nie moze hamowaé aktywno$¢ inwestorow prywatnych. Dalszy rozwoj
rynku PE i VC w Polsce wymaga:
1. Zwickszenia zaangazowania inwestorow prywatnych i instytucjonalnych,
w szczegolnosci funduszy emerytalnych i ubezpieczeniowych.
2. Eliminacji barier regulacyjnych i podatkowych, ktére ograniczaja atrakcyj-
no$¢ inwestycji kapitatowych.
3. Rozwoju $wiadomosci i kompetencji przedsigbiorcow, zwlaszcza w sektorze
MSP, w zakresie wspolpracy z funduszami.
4. Wsparcia specjalizacji sektorowej funduszy VC, aby zwickszy¢ finansowanie
w obszarze nowych technologii i innowacji.

Jesli powyzsze warunki zostang spelnione, rynek private equity i venture
capital w Polsce ma szans¢ na dalszy dynamiczny rozwoj i zblizenie si¢ do stan-
dardéw zachodnioeuropejskich. W dluzszej perspektywie moze on si¢ sta¢ istotnym
czynnikiem wspierajacym transformacje gospodarcza podnoszaca innowacyj-
nos$¢ i konkurencyjnos¢ polskich przedsigbiorstw na rynku migdzynarodowym.
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Public recapitalization of the venture capital market
in Poland as a factor in the development of innovative
early-stage companies

Abstract: An important segment of the financial market is alternative investments,
particularly the activities of private equity (PE) and venture capital (VC) funds. This
article analyzes the impact of private equity and venture capital funds on the develop-
ment of enterprises in Poland and compares their significance in the European and global
economy. The study primarily focuses on the functioning of the venture capital sector in
Poland between 1998 and 2023, as well as the role of the state and public funds in sup-
porting young enterprises. The main objective of the analysis is to determine the level of
activity of commercial and public venture capital funds in Poland — covering capital
acquisition, the investment process, and divestment — as a form of support for innovative
firms in early stages of development. Special attention is given to capital financing and
the current share of public capital in the creation of new VC funds in Poland. In particu-
lar, the article examines the activities of the National Capital Fund and the Polish Devel-
opment Fund regarding the number and volume of venture capital investments in Poland.
It appears that the mission of publicly funded VC funds has been fulfilled, as the number
of companies supported by these funds increases once they begin investment activities.
The article also addresses the lack of activity of commercial VC funds in Poland and
discusses the phenomenon of quasi-public VC funds displacing private investments.
The primary aim is to assess the impact of publicly backed venture capital funds on the
volume and number of investments in Poland between 1998 and 2023, providing insight
into whether VC funds can effectively fill the capital gap faced by young and innovative
enterprises.

Keywords: venture capital, seed capital, startup capital, public venture capital, fund of
funds.
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