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SPECYFIKA POLSKIEGO RYNKU VENTURE CAPITAL

W warunkach gospodarki i przemystu 4.0 ro$nie znaczenie innowacyjnych
proceséw 1 produktow wykorzystujacych technologie cyfrowe, automatyzacje i
sztuczng inteligencje. Opracowywanie takich nowatorskich rozwigzan wymaga
znacznych $rodkow finansowych, a dodatkowo obarczone jest wysokim ryzykiem.
Tradycyjny sektor bankowy, ograniczany przez regulacje ostroznosciowe, nie jest w
stanie zapewni¢ adekwatnej podazy kapitalu na przedsigwzigcia innowacyjne. Te¢ luke
wypelniajg alternatywne Zrodta finansowania, jak crowdfunding czy kapitat wysokiego
ryzyka zinstytucjonalizowany (fundusze venture capital) lub mniej sformalizowany
(aniotowie biznesu) [1]. Tego typu finansowanie kapitatowe — udziatlowe jest silnym
komponentem anglosaskiego systemu finansowego i1 gospodarek z rozwinigtym
segmentem inwestorow prywatnych. W Polsce, reprezentujacej kontynentalny model
systemu finansowania, z relatywnie krotka historig gospodarki rynkowej, kultura
Inwestowania wysokiego ryzyka jest nadal w fazie ksztaltowania. Dlatego celem
opracowania jest weryfikacja, jak ksztattuja si¢ tendencje rozwoju finansowania
venture capital w Polsce. Analiza objeto w szczegdlnosci okres po 2010 roku.
Odpowiedz na postawione pytanie jest wazna w kontekscie poprawy innowacyjnosci
oraz pozycji konkurencyjnej polskiej gospodarki w globalnym tafcuchu dostaw.

Istota finansowania Venture Capital

Finansowanie venture capital wigze si¢ z inwestowaniem w przedsiewzigcia
biznesowe o podwyzszonej stopie ryzyka, nie tylko ze wzgledu na element
nowatorstwa, ale takze z uwagi na to, ze odbywa si¢ to we wczesnych fazach
rozwojowych tych projektow, jak seed lub start up. W zamian, inwestor oferujacy
dodatkowo wsparcie menadzerskie 1 biznesowe know-how (smart money) oczekuje
ponadprzeci¢tnej stopy zwrotu w perspektywie 5-10 letniej. Takie inwestowanie moze
mie¢ charakter niesformalizowany, zwigzany z indywidualng aktywnoscia prywatnych
inwestorow (aniotowie biznesu) lub sformalizowany poprzez dziatania prywatnych lub
publicznych funduszy venture capital [2].

Fundusze venture capital od strony prawnej moga przybiera¢ forme¢ spotki
kapitatowej (akcyjnej lub =z ograniczong odpowiedzialnoscig). Popularnym
rozwigzaniem jest takze spotka komandytowa z podziatem na [3]:

 Limited Partners (LP) — udzialowcow (inwestorow) dostarczajacych kapitatu
inwestycyjnego, ktorzy petnig rolg pasywna;

« General Partners (GP) — zespot menedzerow, ktory jest odpowiedzialny za
caly proces inwestycyjny zwigzany z: zebraniem kapitatu inwestycyjnego
(fundraising), selekcja i doborem spoétek portfelowych, monitorowaniem i
zarzadzaniem inwestycja poprzez zwigkszanie wartosci spotek portfelowych oraz
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wyjsciem z inwestycji (sprzedaz innemu inwestorowi, wprowadzenie na gietde,
odkupienie udziatow przez dotychczasowych inwestorow, itp. [4]).

7Z punktu widzenia inwestora, glownym celem nie jest pozostanie
wspotwilascicielem przedsigbiorstwa ani takze wspieranie innowacyjnych pomystow,
ale przede wszystkim osiggni¢cie ponadprzecigtnego zysku w relatywnie krotkiej
perspektywie (do 10 lat). Dlatego selekcja przedsigbiorstw prowadzona jest w sposéb
bardzo ostry (analiza due dilligence, analiza prawna, analiza kompetencji zespotu
startupowego), a wspotczynnik odrzucen na ogot przekracza 95-98%. Tylko nieliczne
przedsigwzigcia, o wysokim potencjale rynkowym sg w stanie przyciggnaé uwage
inwestoréw VC [5]. Firmy, ktére pozyskuja kapitat podwyzszonego ryzyka, robig to z
r6znych powodow, np. w celu skalowania istniejgcego biznesu lub dla rozwoju nowych
produktow i ustug (np. poprzez wejscie na nowe rynki, pozyskanie nowych partnerow
biznesowych czy kluczowych pracownikéw) [6]. W zamian inwestor otrzymuje udziat
kapitalowy w przedsiewzigciu 1 mozliwos¢ wiaczenia si¢ w decyzje strategiczne 1
operacyjne. Dodatkowo, wicle przedsigbiorstw dla kontynuowania $ciezki
rozwojowej, musi pozyska¢ dodatkowe finansowanie venture capital, w tzw. kolejnych
rundach emisyjnych. Proces ten powoduje, ze zatozyciele stopniowo tracg udziaty,
kontrol¢ 1 decyzyjno$¢ w swoim przedsiewzigciu [7].

Biorgc powyzsze pod uwage mozna stwierdzi¢, ze podnoszenie poziomu
innowacyjnosci gospodarki jest niejako efektem zewne¢trznym, dodatkowym,
pobocznym finansowania venture capital. Nie umniejsza to znaczenia kapitatu
wysokiego ryzyka w poprawie zdolnosci konkurencyjnej gospodarki. Fundusze VC
odgrywaja szczegdlnie wazng rol¢ w fazie komercjalizacji, czyli upowszechnienia 1
monetyzowania innowacji. Aczkolwiek szanse na pozyskanie w ten sposob kapitatu
maja tylko nieliczne przedsigbiorstwa. Wzrostowi podazy kapitatu VC sprzyjaja:
podnoszenie poziomu rozwoju gospodarczego 1 bogacenie si¢ spoteczenstwa
(wyksztalcanie klasy prywatnych inwestorow), postep technologiczny, rozwdj rynku
finansowego i kapitatowego, a w krajach mniej dojrzatych rynkowo — instytucjonalne
wsparcie dla tego sektora.

Historia finansowania Venture Capital w Polsce

Historia kapitalu podwyzszonego ryzyka na polskim rynku jest stosunkowo
krétka (w poréwnaniu do panstw zachodnich), sigga poczatku lat dziewigédziesigtych
XX w. 1 wigze si¢ z okresem transformacji systemowej. Byl to okres znacznego
zapotrzebowania kapitalowego na modernizacj¢ 1 prywatyzacje przedsigbiorstw
panstwowych. Luke kapitalu rodzimego uzupetniat kapitat zagraniczny, w obszarze
VC reprezentowany m.in. przez Polsko-Amerykanski Fundusz Przedsigbiorczosci,
Dunski Fundusz dla Europy Centralnej 1 Wschodniej, CARESBAC-Polska czy fundusz
Poland Partners. Tendencja charakterystyczng dla polskiego rynku VC byto to, ze
istniejace juz fundusze, po zainwestowaniu calego kapitatu, zaczynaty nowe
inicjatywy, przyczyniajac si¢ do powstania kolejnych funduszy. W tym okresie na
rynku dziataty rowniez Narodowe Fundusze Inwestycyjne (NFI) powstate z programu
powszechnej prywatyzacji [8].

Kolejnym impulsem do rozwoju rynku kapitalu podwyzszonego ryzyka w
Polsce byta akcesja do Unii Europejskiej (2004 r.). Data ona impuls do uruchomienia
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publicznego wsparcia dla rozwoju rynku VC w Polsce. W 2005 r. utworzono Krajowy
Fundusz Kapitalowy (KFK), ktoéry miatl wspiera¢ rozw0j rynku private equity/venture
capital w Polsce. KFK pozyskiwat srodki z programéw operacyjnych alokujacych
fundusze unijne, a takze $rodki publiczne (programy rzadowe) czy $rodki z innych
mig¢dzynarodowych projektdow (np. Szwajcarsko-Polski Program Wspotpracy).
Efektem istnienia KFK za okres 2010-2017 jest m.in. podpisanie umoéw z tacznie 18
zespotami zarzadzajacymi, ktore zainwestowaly ok. 0,5 mld PLN w ponad 200
przedsigbiorstw (m.in. Audioteka, Booksy, Brand24, Frisco.pl, Infermedica, Synerise,
czy tez iTaxi) [9] W 2018 r. Krajowy Fundusz Kapitatowy zostal przejety przez Polski
Fundusz Rozwoju (PFR). Celem byta konsolidacja kompetencji w obszarze funduszy
Venture Capital oraz uzyskanie korzysci skali. Dzialania KFK sa obecnie
kontynuowane w ramach inicjatywy

PFR Ventures. Wedlug stanu na 2024 r. PFR Ventures posiadal w swoim portfelu
85 funduszy, ktore dokonaty ponad 900 inwestycji [10, s. 2]. Obecnie, w trzeciej
dekadzie XXI wieku Polska jest na etapie wyksztalcania sektora rodzimych
inwestoréw VC. Stymulacja dokonuje si¢ przy zaangazowaniu sektora publicznego,
wsparciu kapitalu zagranicznego, zarowno prywatnego, jak 1 funduszy unijnych.

Tendencje rozwoju rynku Venture Capital w Polsce po 2010 roku

Z danych przedstawionych na rys. 1 wynika, ze do 2018 r. warto$¢ inwestycji na
polskim rynku VC, przyjmowala relatywnie niewielkie rozmiary, przecigtnie na
poziomie ok. 130 mln zt (w korytarzu wahan od 43 mln zt do 215 mln zt). Stanowito
to okoto 4-10% wartosci finansowania privat equity (PE), ktére w tym czasie
naptywato do Polski [8]. Sytuacja zmienita si¢ od 2019 r., w ktorym warto$¢ inwestycji
VC wzrosta ponad 8-krotnie w poréwnaniu do roku poprzedniego. Przyczyna bylo
powstanie krajowego inwestora instytucjonalnego, funduszu funduszy (PFR
Ventures), ktory w sposéb profesjonalny inwestowat w fundusze VC i PE. Fundusze
VC uruchomione przez PFR Ventures rozpoczely inwestowanie w potowie 2019 roku.
Wigkszos¢ srodkow, ktore alokowal PFR Ventures, pochodzita z funduszy UE (m.in.
w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwoj 2014-2020). Pozostate zrodta
obejmowaty m.in. Program Szwajcarski oraz kapitat z Polskiego Funduszu Rozwoju.

Szczyt inwestycji inwestorow VC w Polsce przypadt na lata 2021-2022. Na
polskim rynku funkcjonowato wowczas ponad 200 funduszy VC a warto$¢ inwestycji
byla ponad 20-krotnie wicksza niz w latach 2011-2018. Wraz z wygaszaniem
finansowania unijnego w perspektywie 2014-2020, a takze w zwigzku ze
spowolnieniem na rynkach $§wiatowych, po 2022 r. aktywno$¢ inwestorow VC
obnizala si¢. W 2024 r. na rynku pozostato 147 funduszy (niemal o 100 mniej niz w
2022 r.), a warto$¢ inwestycji spadia do ok. 2,1 mld PLN, czyli o ok. 40% w
poréwnaniu do 2022 r. W 2024 r. wartos¢ inwestycji byta podobna do tej z 2023 r., ale
okoto 2,5-krotnie spadta liczba spotek objetych finansowaniem VC. Jest to posredni
przejaw obnizenia aktywnosci funduszy VC zasilanych ze srodkow publicznych, ktore
inwestowaty czesciej, ale mniejsze kwoty. Oczekuje si¢, ze w 2025 r. pojawi si¢
kolejny impuls do ozywienia polskiego rynku VC ptynacy z uruchomienia funduszy
unijnych z nowej perspektywy 2021-2027, m.in. w ramach programu Fundusze
Europejskie dla Nowoczesnej Gospodarki (FENG). Pierwsze umowy inwestycyjne z
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programu FENG PFR Ventures zaczal podpisywac z funduszami VC w II potowie
2024 r. [11].
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Rysunek 1. Aktywnos$¢ inwestorow VC w Polsce po 2010 r. (w min z})

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [10]
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Rysunek 2. Struktura rynku VC w Polsce w latach 2019-2024

, (wedlug wartosci transakcji)
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie https.//pfrventures.pl/raporty.html (dostep: 03.03.2025)

Wyro6znikiem polskiego rynku VC sg wspolne inwestycje kapitatu publicznego
z prywatnym (rys. 2), ktore w okresie 2019-2024 stanowity przecietnie ok. 40%
wartosci transakcji. Udziat kapitatu prywatnego podlegal wahaniom, ale z reguty
przekraczat 50% wartosci rynku. Jednocze$nie inwestycje prywatne wyrdzniajg si¢
inng aktywnoscig. W latach 2019-2023 inwestorzy prywatni zawarli ponad 3-krotnie
mniej transakcji w porownaniu do kapitatu publiczno-prywatnego, ale ich inwestycje
cechowaty sie wigkszg wartoscig pojedynczej transakcji. Kapitat prywatny zapewnia
finansowanie spotkom poszukujacym wyzszego dofinansowania. Z kolei $rodki
publiczno-prywatne umozliwialy dostarczenie pieniedzy do wickszej liczby spotek,
lecz odpowiednio kwoty te byly znacznie mniejsze, co wynikalo m.in. z limitow
inwestycyjnych przyjetych w programach najaktywniejszych publicznych funduszy
Narodowego Centrum Badan i Rozwoju (NCBR), Banku Gospodarki Krajowej (BGK)
oraz PFR Ventures.
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W tworzeniu polskiego rynku kapitalu wysokiego ryzyka duza role odgrywaja
takze fundusze zagraniczne (rys. 2), ktore z reguly tworzyly ponad 50% wartos$ci
zawieranych transakcji. Co wigcej, fundusze migdzynarodowe podejmujg tez wspolne
inwestycje z funduszami krajowymi, co po 2019 r. tworzylo ok. 25-30% wartos$ci
transakcji na polskim rynku VC [10, s. 14]. Naplyw inwestycyjnego kapitatu
zagranicznego podatny jest jednak na zmiany ryzyka inwestycyjnego w gospodarce
swiatowej. Spadek zaangazowania zagranicznych funduszy VC jest widoczny m.in. w
2020 r. (okres pandemii), a takze w latach 2023-2024, po wybuchu wojny na Ukrainie.
Fundusze zagraniczne zawieraja malg liczbe transakcji (ok. 6-7 krotnie mniej niz
kapital krajowy), ale ich inwestycje opiewaja na znacznie wyzsze kwoty. Od strony
statystycznej, udziat inwestorow zagranicznych w polskim rynku VC jest zwigzany z
sytuacjg wsrdd krajowych funduszy. Zdecydowana wigkszos¢ z nich korzystata ze
srodkéw UE (POIR), ktore przewidywaty inwestycje w spotki najpdzniej do konca
2023 roku. Ozywienie wsrdd polskich inwestorow spodziewane jest w 2025 r. w
zwigzku z uruchomieniem kapitatu z nowego programu UE (FENG).

Podsumowanie

Zinstytucjonalizowany rynek kapitalu wysokiego ryzyka (VC) jest w Polsce
jeszcze rynkiem mtodym, ciggle ksztattujgcym sie. W ostatnich latach jego dynamika
pozostawata pod silnym wpltywem inicjatywy sektora publicznego 1 kapitatu
alokowanego poprzez funduszy UE. Dzialania te nakierowane sg na wyksztalcenie
stabilnego sektora prywatnych inwestoréw VC w Polsce. Chodzi nie tylko o zasilenie
kapitatowe, ale takze o wypracowanie kultury zawierania transakcji inwestycyjnych
wysokiego ryzyka, formulowania zapisow umow inwestycyjnych czy ksztattowania
kultury biznesowych relacji w tym obszarze rynkowym. Sprzyjaloby to wzrostowi
wartos$ci tego rynku 1 jego wigkszej elastycznosci.

Krajowy kapitat, zwlaszcza publiczny jest ponadto nakierowany na pobudzenie
matych, krajowych startupow, co ma sprzyja¢ upowszechnianiu si¢ dzialalnosci
innowacyjnej 1 kreatywnos$ci. Kapital prywatny 1 zagraniczny wchodzi w gre w
kolejnej fazie 1 angazuje si¢ na etapie komercjalizacji innowacyjnych pomystéw na
wiekszg skale. Rynek VC w Polsce sprzyja podnoszeniu aktywnos$ci innowacyjnej, ale
nie tworzy jeszcze stabilnych finansowych fundamentow dla tej aktywnos$ci, gdyz
znajduje si¢ ciggle w fazie dojrzewania.
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DEUG PUBLICZNY A STABILNOSC FISKALNA

Zakres 1 struktura sektora finanséw publicznych sg ksztaltowane przez potrzeby
polityki spoteczno-ekonomicznej, ktoéra okresla priorytety w zakresie redystrybucji
srodkéw publicznych, finansowania ustug spotecznych, inwestycji oraz stabilizacji
gospodarki [1, s. 15]. Ekspansja finansow publicznych niesie zaréwno korzystne, jak i
niekorzystne konsekwencje. Do korzysci zalicza si¢ m.in. fagodzenie przebiegu cyklu
koniunkturalnego, zmniejszanie nierownosci spotecznych i zapewnienie stabilnos$ci
politycznej. Z kolei negatywne skutki obejmuja nasilajaca si¢ inflacje, koniecznosé
utrzymywania wysokich podatkéw w celu finansowania wydatkoéw rzadowych, wzrost
deficytu budzetowego, narastajace zadtuzenie panstwa oraz potencjalne spowolnienie
wzrostu gospodarczego wynikajace z tych czynnikow [1, s. 17].

Polityka fiskalna obok polityki monetarnej stanowi silny instrument
oddzialywania panstwa na gospodarke kraju. Obejmuje dziatania zwigzane z
okreslaniem zrodet 1 metod pozyskiwania dochodéw publicznych oraz sposobow ich
wydatkowania w celu realizacji potrzeb spotecznych (np. edukacja, obrona narodowa,
stuzba zdrowia) 1 gospodarczych wyznaczonych przez organy panstwowe. Jako czgsé
polityki finansowej panstwa powinna m.in. zwigcksza¢ efektywnos$¢ gospodarki,
wspierac przedsigbiorczos$¢ i inwestycje, stymulowaé oszczednosci i tworzenie miejsc
pracy, stabilizowaé koniunktur¢ 1 minimalizowa¢ negatywne skutki mechanizméw
rynkowych [2,s.7; 3, s. 9-14].
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