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Synopsis. Rynek private equity w Polsce odczuwa skutki kryzysu finansowego. Choæ jest najwiêkszym w regionie
Europy �rodkowo-wschodniej to i tu pojawiaj¹ siê ograniczenia zwi¹zane z pozyskaniem nowych kapita³ów od
inwestorów i k³opoty z wychodzeniem z dotychczasowych inwestycji. Pozyskanie private equity dla przedsiê-
biorstw znajduj¹cych siê na wczesnym etapie rozwoju jest niezwykle trudne. W Polsce, jak i innych krajach
regionu zaanga¿owanie komercyjnych funduszy private equity w ten etap rozwoju spó³ek nie przekracza 3%.

 Wstêp
Jednym z istotnych czynników funkcjonowania i rozwoju ma³ych i �rednich przedsiêbiorstw

jest dostêp do zewnêtrznych �róde³ finansowania. Przedsiêbiorstwa z sektora MSP, w porównaniu
do du¿ych, maj¹ utrudniony dostêp do kapita³u obcego przy wykorzystaniu instrumentów dostêp-
nych na polskim rynku kapita³owym je�li nie prowadz¹ dzia³alno�ci w formie spó³ki akcyjnej. Pro-
blemy pojawiaj¹ siê równie¿ wtedy, gdy w okresach dekoniunktury gospodarczej spotykaj¹ siê z
bardziej restrykcyjna polityk¹ kredytow¹ banków. Alternatyw¹ dla tradycyjnych �róde³ finanso-
wania MSP, takich jak: kapita³y w³asne przedsiêbiorców, kredyty bankowe lub reinwestowane
zyski s¹ fundusze private equity.

Fundusze tego rodzaju mog¹ byæ szans¹ rozwoju dla tych przedsiêbiorców z sektora MSP,
którzy akceptuj¹ i jednocze�nie spe³niaj¹ warunki takiej formy finansowania.

Inwestycje private equity (skrót PE), pe³ni¹ istotn¹ funkcjê wspomagaj¹c¹ rozwój gospodarki
danego kraju. Rynek private equity w Polsce istnieje od oko³o 20 lat i opiera siê jak do tej pory
prawie wy³¹cznie na �rodkach zagranicznych. Szacuje siê, ¿e od pocz¹tku transformacji ustrojowej w Polsce
fundusze private equity przyci¹gnê³y do polskich spó³ek inwestycje o warto�ci ponad 13 mld z³
[�widerska 2008].

Cel i metodyka badañ
Kapita³ wysokiego ryzyka jakim jest private equity (PE) oraz venture capital (skrót VC), mo¿na

rozpatrywaæ, zarówno od strony poda¿owej inwestorów (kapita³odawców), oczekuj¹cych wyso-
kiej stopy zwrotu (premii za ryzyko,) jak i od strony popytowej tj. przedsiêbiorców poszukuj¹cych
�rodków finansowych. W artykule skoncentrowano siê na stronie poda¿owej, tj. funduszach PE.

Celem artyku³u jest analiza czynników stymuluj¹cych rozwój funduszy PE/VC w Polsce, okre�le-
nie warto�ci i struktury dotychczasowych inwestycji oraz �róde³ pochodzenia �rodków na ich dzia³al-
no�æ. W tym celu do analizy danych wykorzystano m.in. publikacje Polskiego Stowarzyszenia Inwe-
storów Kapita³owych oraz raporty Europejskiego Stowarzyszenia Venture Capital/Private Equity1.

1 Europejskie Stowarzyszenie Venture Capital/Private Equity (EVCA) liczy ponad 950 cz³onków. Zrzesza podmioty
aktywne na europejskim rynku PE: fundusze PE/VC, banki inwestycyjne, spó³ki doradcze. Gromadzi dane z tych
krajów w których istniej¹ce krajowe zrzeszenia inwestorów, które bêd¹c cz³onkami EVCA stosuj¹ okre�lone
standardy dotycz¹ce wyceny spó³ek portfelowych i raportowania inwestorom. Dane EVCA z Europy �rodkowo-
wschodniej dotycz¹: Bo�ni i Hercegowiny, Bu³garii, Chorwacji, Czarnogóry, Czech, Estonii, Litwy, £otwy, Mace-
donii, Polski, Rumunii, Serbii, S³owacji, S³owenii. Wêgier oraz  Ukrainy (po raz pierwszy od 2008 r.)
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Pojêcie i czynniki rozwoju inwestycji PE/VC
Definicja private equity jest wielop³aszczyznowa i ulega zmianom wraz z rozwojem rynku finan-

sowego. Private equity najczê�ciej definiowany jest w Polsce zgodnie z przyjêt¹ definicj¹ Europe-
an Private Equity and Venture Capital Association (EVCA), w której s¹ to �rednio i d³ugoterminowe
inwestycje w spó³ki niepubliczne (nienotowane na gie³dzie papierów warto�ciowych), w celu osi¹-
gniêcia zysku wynikaj¹cego z przyrostu warto�ci przedsiêbiorstwa. Private equity jest zaliczany
do kapita³u wysokiego ryzyka finansuj¹cego wszystkie fazy rozwoju przedsiêbiorstwa. Venture
capital jest traktowany jako kapita³ PE który jest inwestowany we wczesnych fazach rozwoju
przedsiêbiorstwa [Panfil 2005].

Termin venture capital by³ stosowany wcze�niej i oznacza³ inwestycje zwi¹zane z finansowa-
niem przedsiêbiorstw we wczesnych okresach rozwoju. Wraz z rozwojem wielko�ci i formy inwe-
stycji, w tym w przedsiêbiorstwa znajduj¹ce siê w pó�niejszych etapach rozwoju, finansuj¹cych
tak¿e wykupy mened¿erskie, pojawi³ siê szerszy termin private equity [Wrzesiñski 2006].

Dla komercyjnego funduszu PE, z punktu widzenia realizacji zysku wa¿ny jest zarówno moment
jak i sposób wyj�cia z inwestycji (dezinwestycji). Do najczê�ciej stosowanych sposobów wyj�cia
z inwestycji na rozwiniêtych rynkach finansowych nale¿¹: sprzeda¿ inwestorowi bran¿owemu lub
innemu funduszowi PE, oferta publiczna, sprzeda¿ grupie menad¿erskiej (MBO). Moment dezinwe-
stycji jest uzale¿niony od koniunktury gospodarczej w danej bran¿y, sytuacji na gie³dach papierów
warto�ciowych jak i stopnia realizacji za³o¿onych celów, dotycz¹cych wzrostu warto�ci przedsiê-
biorstwa. Fundusze PE/VC o charakterze ponadregionalnym, a dzia³aj¹ce w Polsce deklaruj¹, ¿e
chc¹ inwestowaæ zwykle na okres 5-7 lat, przejmuj¹c udzia³y w spó³kach.

W literaturze przedmiotu wskazuje siê, ¿e rozwój funduszy PE/VC w danym regionie lub kraju
jest najczê�ciej uwarunkowany takimi czynnikami, jak: parametry makroekonomiczne gospodarki kraju
lub regionu, uregulowania prawne sprzyjaj¹ce funkcjonowaniu funduszy, rozwój rynku finansowego
determinuj¹cy poda¿ kapita³u, jak i mo¿liwo�ci wychodzenia z inwestycji, znajomo�æ i akceptacja takiej
formy rozwoju zarówno przez przedsiêbiorców, jak i inwestorów [Grabenwarter, Weidig 2005].

Podkre�la siê równie¿ to, ¿e inwestycje PE, poza ocen¹ samego projektu, zale¿¹ od przyjêtej
strategii funduszu uzale¿niaj¹cej wej�cie kapita³owe, np. od etapu rozwoju przedsiêbiorstwa, po-
ziomu ryzyka w relacji do oczekiwanej stopy zwrotu, ograniczeñ na³o¿onych przez kapita³odaw-
ców, mo¿liwo�ci dezinwestycji z okre�lonych rodzajów spó³ek co czêsto uwarunkowane jest nie
tylko koniunktur¹ gospodarcz¹ na danym rynku ale równie¿ sytuacj¹ w konkretnym sektorze
[Sobañska, Sieradzan 2005]. Nie bez znaczenia jest tak¿e poda¿ spó³ek, posiadaj¹cych innowacyj-
ny produkt/us³ugê oraz jako�æ kadry nimi zarz¹dzaj¹cej.

�ród³a pochodzenia �rodków na dzia³alno�æ funduszy
W Polsce fundusze private equity funkcjonuj¹ od 1990 roku. Ich powstanie zwi¹zane by³o z wpro-

wadzeniem w Polsce gospodarki rynkowej. Pierwsze fundusze powsta³y w oparciu o �rodki pomocowe
Stanów Zjednoczonych. Pod koniec lat dziewiêdziesi¹tych pojawi³y siê fundusze finansowane przez
instytucje komercyjne w oparciu o kapita³y prywatne inwestorów z USA i krajów europejskich.

Jednym z warunków rozwoju rynku PE jest dostêp funduszy do �róde³ kapita³u, poniewa¿  poziom
inwestycji funduszu zale¿y od warto�ci zgromadzonego kapita³u. W regionie E�W, w 2008 roku, fundusze
PE/VC pozyska³y 2,5 mld euro na inwestycje � prawie 40% mniej ni¿ w 2007r. (rys. 1). W dobie kryzysu
pozyskanie nowych �rodków okaza³o siê trudniejsze. Wynika³o to z problemów finansowych inwestorów
anga¿uj¹cych �rodki w dzia³alno�æ funduszy, jaki i obaw¹ przed problemami z efektywnymi sposobami
dezinwestycji w okresie dekoniunktury gie³dowej. Tradycyjnym �ród³em pochodzenia �rodków dla fun-
duszy PE/VC okaza³y siê fundusze funduszy (25%) i fundusze emerytalne (18%). W 2008 r., tak jak w latach
poprzednich, strukturê �róde³ finansowania funduszy PE/VC w E�W uzupe³ni³y �rodki pochodz¹ce od:
inwestorów prywatnych, banków, fundacji, instytucji akademickich, towarzystw ubezpieczeniowych, agencji
rz¹dowych i przedsiêbiorstw. Nap³yw nowych kapita³ów w Polsce wyniós³ 628 mln EUR i by³ o 8%
mniejszy ni¿ w 2007 r. Niestety, jak siê szacuje, wiêkszo�æ kapita³u PE w Polsce pochodzi ze �róde³ zagranicz-
nych, tylko nieca³e 4% pozyskanego kapita³u wywodzi siê ze �róde³ krajowych2. Podmioty zajmuj¹ce siê

2 Szczegó³owe dane PSIK (dostêpne za 2006 r.) wskazuj¹, ¿e w strukturze pozyskania kapita³ów przez fundusze
PE/VC prowadz¹cych dzia³alno�æ w Polsce dominuj¹ �ród³a: europejskie (70%) i pozauropejskie (26%).
�ród³a krajowe stanowi¹ tylko 4%. www.ppea.org.pl/new/rocznik2006.php, 06.04.2010.
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dzia³alno�ci¹ PE dzia³aj¹ w ró¿nych formach prawnych.
Mog¹ mieæ formê spó³ek kapita³owych i ró¿nego rodzaju
funduszy. Zdecydowana wiêkszo�æ funduszy PE ze wzglê-
dów podatkowych jest zarejestrowana poza granicami
Polski, zazwyczaj w krajach, z którego pochodzi kapita³.

Polska jest najwiêkszym rynkiem w regionie i tu tra-
fia³o w ostatnich latach ponad 30% �rodków zgroma-
dzonych przez fundusze dzia³aj¹ce ponadregionalnie, cho-
cia¿, udzia³ ten uleg³ zmniejszeniu do 25% w 2008 r. (tab. 1).

Analiza struktury �róde³ finansowania funduszy PE
na rynkach wy¿ej rozwiniêtych wskazuje, ¿e du¿ymi
kapita³odawcami s¹: fundusze emerytalne, inwestycyj-
ne, banki i instytucje finansowe. Jednak¿e poda¿ kapi-

ta³u od polskich funduszy emerytalnych i inwestycyjnych jest praktycznie zerowa [Sobañska,
Sieradzan 2005]. Jednym z czynników ograniczaj¹cych zainteresowanie polskich funduszy emery-
talnych tym sektorem, s¹ zasady kalkulacji minimalnej stopy zwrotu, jak¹ fundusze zobowi¹zane s¹
osi¹gn¹æ. Ponadto, polskie uregulowania prawne zakazuj¹ OFE bezpo�rednich inwestycji w spó³ki nie-
publiczne. Ponadto, zobowi¹zane s¹ one do przestrzegania limitów (do 10% aktywów), dotycz¹cych
inwestycji w certyfikaty inwestycyjne funduszy zamkniêtych, bêd¹cych najodpowiedniejsz¹ struktur¹
prawn¹ dla funduszy wysokiego ryzyka [Kwieciñski 2008].

Struktura inwestycji i sposoby dezinwestycji funduszy PE w Polsce
Ka¿dy fundusz precyzuje limit inwestycyjny okre�laj¹c wielko�æ �rodków anga¿owanych w poje-

dynczy projekt. Wynika to z polityki inwestycyjnej funduszy, zmierzaj¹cej do realizacji okre�lonej stopy
zwrotu dla kapita³odawców funduszu przy uwzglêdnieniu poziomu ryzyka, kosztów selekcji i zarz¹dza-
nia projektami, trwaj¹cymi zazwyczaj przez kilka lat, W przypadku Polski, dolny limit inwestycyjny
deklarowany przez najwiêksz¹ liczbê funduszy wynosi 3 mln EUR, przy tym istniej¹ fundusze w których
to minimum jest okre�lone na parokrotnie wy¿szym poziomie. �rednia warto�æ inwestycji funuszy PE w
Polsce osi¹gnê³a poziom 10 mln EUR w 2008 r. (tab.1). W konsekwencji spó³ki potrzebuj¹ce ma³ych kwot
kapita³u, a szczególnie te znajduj¹ce siê na wczesnych etapach rozwoju (zasiew i start-up), okazuj¹ siê
zbyt ryzykown¹ inwestycj¹ i nie mog¹ liczyæ na zainteresowanie menad¿erów funduszy PE. W Polsce,
jak i innych krajach regionu, zaanga¿owanie komercyjnych funduszy PE (dzia³aj¹cych ponadregional-

nie) w ten etap rozwoju spó³ek nie
przekracza 3% (tab. 1).

Dla funduszy PE równie istot-
nym, jak wybór przedsiêbiorstwa
jest, wybór bran¿y. Analiza struk-
tury bran¿owej ze wzglêdu na
warto�æ inwestycji PE/VC w Pol-
sce wskazuje, ¿e najwiêkszym za-
interesowaniem w 2008 r., cieszy-
³y siê spó³ki transportowe oraz z
bran¿y produkcji i dystrybucji
dóbr konsumpcyjnych. Pod
wzglêdem liczby spó³ek (17), to
podobnie jak w roku ubieg³ym
fundusze preferowa³y firmy z
bran¿y telekomunikacyjnej i me-
diów (tab. 2). Próbuj¹c wyja�niæ
zainteresowanie funduszy po-
szczególnymi bran¿ami, np. spó³-
kami transportowymi w 2008 r.
mo¿na przypuszczaæ, i¿ nadarzy³a
siê okazja do �tanich zakupów�
bêd¹cych konsekwencj¹ ich ni-
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skiej wyceny spowodowanej s³abymi wynikami w okresie kryzysu. Niewykluczone jest tak¿e, ¿e
menad¿erowie funduszy podejmuj¹c tego rodzaju decyzje z optymizmem patrzyli na perspektywy
polskiej gospodarki zak³adaj¹c, i¿ spó³ki transportowe jako wra¿liwe na zmiany koniunktury, bêd¹ w
przypadku o¿ywienia gospodarczego generowa³y satysfakcjonuj¹ce ich zyski.

Fundusze, które przewidywa³y pogorszenie sytuacji gospodarczej, mog³y preferowaæ bran¿e
mniej nara¿one na wahania koniunkturalne np. medyczn¹, farmaceutyczn¹, energetyczn¹ lub
bran¿e wspierane przez politykê UE. Jednym z przyk³adów tego rodzaju decyzji inwestycyjnej
skorelowanej z cyklem gospodarczy, mo¿e byæ zaanga¿owanie kapita³owe funduszy PE o warto-
�ci 133,5 mln euro w 2007 r. (tab. 2) w us³ugi finansowe w Polsce (19,5% ogólnych nak³adów),
g³ównie w spó³ki zajmuj¹ce siê windykacj¹ d³ugów, których obroty, w ocenie zarz¹dzaj¹cych,
mia³y du¿e szanse dynamicznego wzrostu w dobie kryzysu finansowego. Nale¿y jednak zauwa-
¿yæ, ¿e szczegó³owe informacje dotycz¹ce strategii inwestycyjnych funduszy s¹ trudno dostêp-
ne i pojawiaj¹ siê z du¿ym opó�nieniem ze wzglêdu na niepubliczny charakter rynku PE.

Innym wa¿nym czynnikiem, który wp³ywa na rozwój funduszy PE w danym regionie jest
mo¿liwo�æ dezinwestycji ze spó³ki (zakoñczenia inwestycji), pozwalaj¹cej na realizacjê zysków.
Analizuj¹c rynek PE w Polsce, daje siê zauwa¿yæ, ¿e tak¿e on odczuwa skutki kryzysu finansowe-
go mimo, ¿e jest najwiêkszym w regio-
nie Europy �rodkowo-wschodniej. Po-
jawiaj¹ siê problemy z wychodzeniem
z dotychczasowych inwestycji. W 2008
r. ze wzglêdu na dekoniunkturê na GPW
tylko w jednym przypadku wykorzysta-
no ofertê publiczn¹ jako metodê dezin-
westycji. Problemy ze znalezieniem
efektywnej formu³y wycofania zainwe-
stowanego kapita³u poprzez np. sprze-
da¿ inwestorowi bran¿owemu (tylko 2
przypadki w 2008 r.) mog³y byæ spowo-
dowane niezadowalaj¹cymi wynikami
spó³ek portfelowych (rys. 2).
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Rysunek 2. Sposoby dezinwestycji stosowane przez
fundusze PE w Polsce (liczba spó³ek w 2008 r.)
�ród³o: jak w tab. 2.
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Wspieranie funduszy PE przez instytucje publiczne
Polski rynek PE/VC stopniowo siê rozwija. Pojawiaj¹ siê nowi kapita³odawcy, a tak¿e nowe

formy organizacyjno-prawne, np. w ramach partnerstwa publiczno-prawnego. Przyk³adem mo¿e
byæ Krajowy Fundusz Kapita³owy (KFK), bêd¹cy spó³k¹ akcyjn¹ (100% akcji posiada Bank Go-
spodarstwa Krajowego) powsta³y z inicjatywy rz¹dowej, którego g³ównym celem jest zwiêkszenie
dostêpno�ci do kapita³u dla innowacyjnych przedsiêbiorstw z sektora MSP. KFK dzia³a jako fun-
dusz funduszy VC. Udzia³ KFK w ka¿dym z funduszy nie mo¿e przekraczaæ 50%, druga po³owa
�rodków pochodzi od inwestorów prywatnych. �ród³em finansowania KFK s¹ g³ównie �rodki
pochodz¹ce z funduszy strukturalnych UE, tj. 180 mln euro w ramach Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka 2007-2013 (PO IG) uzupe³niane o �rodki bud¿etowe.

Nawi¹zaniu wspó³pracy inwestorów PE z przedsiêbiorcami s³u¿¹ tak¿e podejmowane dzia³ania
Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiêbiorczo�ci, która w ramach PO IG realizuje poddzia³anie 3.3.2.
Wsparcie dla MSP. Poddzia³anie 3.3.2 skierowane jest bezpo�rednio do mikro, ma³ych i �rednich
przedsiêbiorców, którzy mog¹ uzyskaæ dofinansowanie na zakup us³ug doradczych w zakresie
przygotowania dokumentacji, koniecznych do pozyskania zewnêtrznych �róde³ finansowania o
charakterze udzia³owym, w celu wprowadzenia zmian organizacyjnych, produktowych lub techno-
logicznych o charakterze inowacyjnym. Bud¿et dzia³ania na okres 2007-2013 wynosi 50 mln EUR.

Sektor PE posiada w Polsce du¿y potencja³ wzrostu. Warto jednak zasygnalizowaæ zagro¿enia,
które mog¹ w przysz³o�ci wp³yn¹æ na dzia³alno�æ funduszy PE w ca³ej UE. Komisja Europejska
chc¹c zwiêkszyæ bezpieczeñstwo systemu finansowego opracowuje unijn¹ dyrektywê dotycz¹c¹
firm zarz¹dzaj¹cych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Projekt przewiduje m.in. kontrolê
lokalnych nadzorców rynku kapita³owego (KNF w Polsce) nie tylko nad funduszami hedgingowe-
go, ale te¿ nad funduszami PE, dla których oznacza³oby to obowi¹zki informacyjne zbli¿one do
spó³ek publicznych [Boczkowski 2009]. Ewentualna implementacja dyrektywy mo¿e skutkowaæ
zwiêkszeniem kosztów funkcjonowania funduszy a dla spó³ek portfelowych, nie bêd¹cych prze-
cie¿ publicznymi, oznacza³oby to ograniczenie poufno�ci danych, jak i zaufania przedsiêbiorców
do tej formy pozyskania kapita³u.

Podsumowanie
1. Rynek private equity w Polsce odczuwa skutki kryzysu finansowego. Choæ jest najwiêkszym w

regionie Europy �rodkowo-Wschodniej to i tu pojawiaj¹ siê ograniczenia zwi¹zane z pozyska-
niem nowych kapita³ów od inwestorów i k³opoty z wychodzeniem z dotychczasowych inwesty-
cji.

2. Fundusze PE stanowi¹ narzêdzie do wspierania rozwoju gospodarczego, jednak¿e pozyskanie
kapita³ów z funduszy PE dla przedsiêbiorstw znajduj¹cych siê na wczesnym etapie rozwoju jest
niezwykle trudne. W Polsce, jak i innych krajach regionu, zaanga¿owanie komercyjnych fundu-
szy PE (dzia³aj¹cych ponadregionalnie) w ten etap rozwoju spó³ek nie przekracza 3%. Tê lukê,
w pewnym zakresie mog³yby, wype³niæ powstaj¹ce w Polsce, niewielkie quasi fundusze ventu-
re capital, prowadz¹ce dzia³alno�æ lokaln¹ lub regionaln¹, utworzone przy kapita³owym zaan-
ga¿owaniu instytucji pañstwowych.

3. Jedn¹ z barier rozwoju funduszy PE w Polsce jest bardzo ma³e zaanga¿owanie krajowych kapita-
³odawców. Polskie uregulowania prawne ograniczaj¹ zainteresowanie alokacj¹ kapita³u w fundu-
sze PE przez du¿ych inwestorów instytucjonalnych typu OFE lub towarzystwa ubezpieczeniowe.
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Summary
Polish equity capital market is the biggest in Central and Eastern Europe. Private equity fundraising and exit

activity in Poland were lower in 2008 due to global finance crisis. Central and Eastern Europe private equity
fundraising in 2008 were lower by 40% than in 2007. In Poland and other countries of the region, seed and start-
up investments were less than 3% of total investment value.
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