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Streszczenie: Celem artykutu jest wskazanie wptywu funduszy venture capital zasilanych publicznymi
kapitatami na oddziatywanie na luke kapitalowa oraz poziom inwestycji dokonywanych w Polsce w latach
1998-2012. W szczegolnosci analizowana jest dziatalno$¢ Krajowego Funduszu Kapitalowego na poziom
i liczbe inwestycji funduszy venture capital w Polsce. Wydaje si¢, ze misja funduszy zasilanych srodkami
publicznymi jest spetniona i wraz z podj¢ciem przez nie dziatalnos$ci inwestycyjnej liczba spotek zasilanych
funduszami typu venture capital wzrasta.

Stowa kluczowe: fundusze venture capital

Wprowadzenie

Wazna w gospodarce i finansowaniu rozwoju matych i $rednich przedsigbiorstw jest te-
matyka luki kapitatowej. Luke kapitalowa mozna zdefiniowac jako trwatg nieciagtosé po
stronie podazowej rynku, wyrazajaca si¢ brakiem mozliwos$ci sfinansowania projektow in-
westycyjnych z okreslonego przedziatu wielkos$ci lub okreslonej grupy spélek dziatajacych
w okreslonym sektorze. Jednym z wazniejszych podmiotéw angazujacych si¢ w finansowa-
nie szybko rozwijajacych si¢ spotek charakteryzujacych si¢ wysokim ryzykiem sg fundusze
typu venture capital. Na wielu rynkach w okresie kryzysu, a szczegoélnie w Europie, jak
i w Polsce wystapit problem braku srodkéw pozyskiwanych przez fundusze venture capital
i niewielkiej liczby przeprowadzonych inwestycji w spotki znajdujace si¢ we wczesnych
fazach rozwoju. Jednym z systemowych rozwigzan tego problemu sg utworzone dzigki
pomocy panstwa publiczne fundusze funduszy, ktére angazuja swoje $rodki w prywatne
fundusze venture capital. Celem artykutu jest wskazanie wpltywu funduszy venture capi-
tal, zasilanych publicznymi kapitalami, na oddziatywanie na luke¢ kapitatowa oraz poziom
inwestycji dokonywanych w Polsce w latach 1998-2012.
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zaspa@cz.onet.pl.
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1. Istota funduszy venture capital oraz luki kapitalowej

Swiatowg gospodarke wyréznia dynamiczny rozwo6j rynkéw finansowych, a wraz z nim
tworzace si¢ nowe, specyficzne segmenty tego rynku. Jednym z nich jest rynek funduszy
venture capital (VC), ktéry bardzo dynamicznie rozwija si¢ juz od ponad 35 lat. Fundusze
typu venture capital staty si¢ $wiatowymi dostarczycielami kapitatu dla przedsigbiorstw
oraz waznym segmentem rynkow finansowych. Spoétki zasilane funduszami ,,wysokiego
ryzyka” staja si¢ sita napedowa rozwoju gospodarczego rozwinigtych krajow oraz katali-
zatorem zmian w dziedzinach, w ktérych wprowadzaja nowe innowacyjne rozwigzania.
Fundusze venture capital wspieraja rozwoj gospodarczy m.in. poprzez tworzenie nowych
miejsc pracy oraz finansowanie postgpu technologicznego. Wzorcowym przyktadem wy-
korzystania tego typu funduszy jest rynek Stanow Zjednoczonych, bedacy wyznacznikiem
w zakresie korzystania z coraz wickszego zaangazowania kapitatu w innowacyjne przedsic-
biorstwa. W obecnej sytuacji makroekonomicznej istnieje wiele spotek, ktore stangty przed
perspektywa braku kapitatu na finansowanie ich szybkiego rozwoju. Brak mozliwosci jego
pozyskania staje si¢ czgsto bariera, ktora niweczy wszelkie wysitki przedsigbiorcy. Mimo
takich przeszkod, mozna wskaza¢ wielu przedsigbiorcow, ktorzy zdotali doprowadzi¢ swoje
sp6tki do ekonomicznego sukcesu. Wielka pomoca, zarowno w sferze finansowej, jak i ope-
racyjnej w dazeniu do osiagniecia tych celow stuzyty im wtasnie fundusze venture capital.
Podsumowujac powyzsze rozwazania na temat istoty venture capital mozna stwierdzi¢, ze
do najczesciej powtarzanych cech i okreslen tego pojecia nalezy zaliczyé:

— finansowanie w oparciu o kapital wtascicielski (udziatowy),

— inwestowanie w mlode, innowacyjne niepubliczne przedsi¢biorstwa,

— dostarczanie doradztwa biznesowego 1 wsparcia operacyjnego,

— $rednio- i dlugoterminowy charakter inwestycji,

— dostarczanie finansowania o wigkszym stopniu ryzyka,

— wysokie ryzyko rekompensowane ponadprzeci¢tnymi zwrotami z inwestycji,

— innowacyjny character przedsi¢gbiorstwa.

Oferowanie petnego zakresu ustug zwigzanych z finansowaniem venture capital wyma-
ga specjalistycznej wiedzy, ktorg dysponuja menedzerowie funduszu — brak takiej kadry
powoduje, ze realizowane inwestycje tracg walor finansowania kapitatem wysokiego ryzy-
ka, ograniczajac si¢ do nabywania mniejszosciowych udzialow w przedsigbiorstwie. Takie
dzialanie jest domeng funduszy private equity, ktore nabywaja firmy z mysla o konsolidacji
branzy, a nickoniecznie z my$lg o rozwijaniu unikatowego pomystu na produkt lub ustuge.

Jak wskazano, duzym problemem matych przedsicbiorstw jest efekt tzw. luki kapitato-
wej. Jest to trwata nieciaglos¢ po stronie podazowej rynku, wyrazajaca si¢ brakiem moz-
liwos$ci sfinansowania projektow inwestycyjnych z okre§lonego przedziatu wielkoéci i/lub
pochodzacych od okreslonej grupy przedsigbiorcow (sektorowe ograniczenie w dostepie do
kapitatu). Generalnie zjawisko to rzadko kiedy jest powodowane przez ogolny niedobor ka-
pitatu (z wyjatkiem sytuacji szczegolnych, jak gleboka stagnacja gospodarki, racjonowanie
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kapitatu ze wzgledow politycznych) (Tamowicz 2007). Wsrdd przyczyn powstawania luki
kapitatowej mozna wyr6zni¢ wiele przyczyn, jednak podstawowe przyczyny jej powstawa-
nia to:

a) ekonomika funkcjonowania funduszy kapitatlowych sprawia, ze ze wzgledu na ko-
nieczno$¢ minimalizacji ryzyka i jednoczesnie utrzymanie kontroli nad portfelem
powstaje Scista zaleznos¢ (najprawdopodobniej) liniowa pomiedzy wielkoscia fun-
duszu a wielkoscig pojedynczej inwestycji. Im wigkszy jest fundusz (przy zatoze-
niu, ze liczba spotek w portfelu jest wartoscia wzglednie stata), tym wigksza musi
by¢ pojedyncza inwestycja. Mamy z nig do czynienia dopiero w momencie, gdy na
rynek VC zaczyna trafia¢ duzy strumien kapitalow, oznaczajacy w konsekwencji
wzrost wielko$ci funduszu. Ze zjawiskiem takim mamy do czynienia od lat, glownie
za sprawa rozwoju sektora inwestoréow instytucjonalnych (fundusze emerytalne,
otwarte fundusze inwestycyjne) dysponujacego znacznymi zasobami kapitatu diu-
goterminowego. Dla tych duzych inwestoréw inwestycja w mate spotki staje si¢
administracyjnie nieoptacalna. Male inwestycje wymagaja zbyt duzej uwagi i kosz-
tow w stosunku do wielko$ci zarzadzanych przez te fundusze kapitatow;

b

~

zacheta do tworzenia duzych funduszy kapitatlowych wynika nie tylko z obfitosci
kapitatu bedacego w dyspozycji inwestorow instytucjonalnych, ale takze ze sposobu
wynagradzania zarzadzajacych funduszami (jest ono okre§lane w relacji do wiel-
kosci tego funduszu — na ogot 1,5-5% od zgromadzonych aktywow). Taka formuta
stwarza bodziec do konstruowania funduszy o duzej kapitalizacji, umozliwiajacy ge-
nerowanie nominalnie wysokich wynagrodzen dla zarzadzajacych;

¢) na korzys¢ tworzenia duzych funduszy przemawia takze skokowy (a nie liniowy)
wzrost kosztow zarzadzania funduszem (np. koszt przygotowania inwestycji za 2 mln
euro jest mniej wigcej taki sam, jak koszt przygotowania inwestycji za 5 mln euro);
stawia to w zdecydowanie gorszej sytuacji fundusze mniejsze, albowiem wieksza
ich czg$¢ jest przez te koszty konsumowana, co zmniejsza potencjal inwestycyjny
funduszu, podnoszac ryzyko inwestorow zwiazane z nieosiagni¢ciem zaktadanej sto-
py zwrotu z zainwestowanych srodkow;

d) projekty inwestycyjne (bez wzgledu na ich wielko$¢) znajdujace si¢ we wezesnej fazie
rozwoju charakteryzuja si¢ znacznym ryzykiem i asymetria informacji na niekorzys¢
inwestorow. Zniecheca to czesto inwestorow, gdyz utrudnia mozliwosci zbudowania
racjonalnego (minimalizujacego ryzyko) portfela inwestycyjnego.

Koincydencja tych czterech czynnikow prowadzi do znacznego ostabienia strony po-

dazowej rynku w zakresie finansowania projektéw znajdujacych si¢ na wezesnym etapie
rozwoju i poszukujacych nominalnie niewielkich srodkéw kapitatowych.
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2. Istota publicznych funduszy VC

Przedstawione dane wskazujg wigc na konieczno$¢ zaangazowania instrumentéw wspoma-
gania inwestycji VC przez panstwo. Doprowadzilo to do wzrostu udziatu panstwa w pro-
mowaniu inwestycji wysokiego ryzyka w przedsi¢biorstwa znajdujace si¢ we wczesnych
fazach rozwoju. Prywatni inwestorzy, jak wskazuja na to dane, nie majg wystarczajgcych
srodkéw i nie podejmuja ryzyka angazowania si¢ w spotki rozpoczynajace swoja dziatal-
nos$¢. Dlatego $rodki publiczne pomagaja spotkom pokry¢ omawiana luke kapitatowa. Nale-
zy jednak podkresli¢, iz instytucje panstwowe nie posiadaja pracownikoéw z odpowiednim
doswiadczeniem, wiedzg i motywacja do bezposredniego angazowania si¢ w spotki we
wczesnym etapie rozwoju. Dlatego wspotdziatanie obu inwestoréw moze przyczynic si¢ do
prawidlowego rozwoju inwestycji typu VC.

Fisher stwierdzit, ze dostgpnos¢ kapitatu typu VC wpltywa pozytywnie na rozwoj lokal-
nych przedsigbiorstw (Fisher 1998: 166—177). Po pierwsze, mate i nowo zatozone firmy sg
waznym czynnikiem generujacym nowe miejsca pracy. Po drugie, firmy te charakteryzuja
si¢ silnymi wieziami z lokalnymi strukturami. Takie spotki potrzebuja tzw. ,cierpliwego
kapitatu” bardziej niz sSrodkow pochodzacych z kredytow, ktore obciazaja si¢ koniecznoscia
biezacej splaty odsetek i kapitatu. Freshwater zaproponowat teorig, iz brak funkcjonujg-
cych funduszy venture capital w danym segmencie moze oznacza¢ wtasnie luke kapitatlowa
dla mtodych firm. Dlatego tez tradycyjny model funkcjonowania funduszy venture capital
jako grupy zarzadzajacych (general partner) oraz inwestoréw prywatnych (limited part-
ner) moze by¢ nieodpowiedni na niektorych rynkach (Freshwater, Barkley, Markley 2001).
W szczeg6lnosci wskazywal on na problem braku zaangazowania tradycyjnego modelu
funduszu w takie obszary, jak: rolnictwo, mate obszary miejskie lub odizolowane obszary
geograficzne. Wazna w procesie inwestycyjnym funduszy VC jest efektywnos¢ inwestycji.
Stopa zwrotu uzyskana przez fundusz moze zaleze¢ od stopnia zaangazowania si¢ panstwa
w inwestycje oraz roli, jakg panstwo odgrywa wsrod lokalnych firm VC. Hochberg (Hoch-
berg, Linguist, Liu 2011: 829-859) wskazuje na fakt, iz fundusze VC inwestujace samo-
dzielnie maja nizsze stopy zwrotu niz fundusze dziatajace w porozumieniu z innymi fundu-
szami w tzw. syndykatach. Te obserwacje sg niezmiernie istotne w aspekcie angazowania
si¢ panstwa w funduszu funduszy, jakim jest wspomniany Krajowy Fundusz Kapitalowy.
Badania nad rynkiem europejskim wskazuja, iz instytucje publiczne maja duzy wktad w in-
westycje w spotki we wezesnym etapie rozwoju, ale nie maja znaczacego wkladu w poziom
zebranych przez fundusze kapitalow (Cherif, Gazdar 2009: 8). Badania przeprowadzone
przez autoréow Lelux i Surlemont wskazuja, iz wysokie zaangazowanie panstwa w inwesty-
cje venture capital jest negatywnie skorelowane z wielko$cia danego rynku V'V, co oznacza
wysokie zaangazowanie panstwa przy niewielkim rynku VC. Mimo to, interwencja instytu-
¢ji publicznych w inwestycje typu venture capital moze by¢ uzasadniona z dwoch powodow:

— niewystarczajace $rodki prywatnych funduszy venture capital,



Dziatalnos¢ publicznych funduszy venture capital na przykitadzie rynku polskiego 875

— mozliwos¢ publicznych funduszy do identyfikacji inwestycji wptywajacych na rozwoj
spoteczny (Strenga, Avots, Paalzov 2013: 8).

Z drugiej strony wystepuje rowniez krytyka funkcjonowania publicznych funduszy
VC. Cumming i Maclntosh sugeruja w swoich badaniach empirycznych, iz wzrost war-
tosci publicznych inwestycji na rynku kanadyjskim spowodowal spadek podazy Srodkéw
od funduszy ogodtem. Oznacza to wypieranie prywatnych inwestycji VC publicznym ka-
pitatem. To z kolei prowadzi do nizszej jakosci monitorowania i procesu inwestycyjnego
dokonywanego przez fundusze publiczne, nizszego prawdopodobienstwa osiagnigcia eko-
nomicznego sukcesu czy nizszej jakosci zarzadzania. Oczywiscie fundusze VC z kapitatem
publicznym mogg zarzadzac tego typu ryzkiem poprzez tworzenie odpowiednich organow
dla kontroli dzialalnosci funduszy, menedzerowie funduszy powinni uzyska¢ stosunkowo
duza elastycznos$¢ w swoich wyborach, np. przy decyzji co do momentu dezinwestycji, tak
aby nie przeprowadzano sprzedazy akcji czy udzialow ze zbyt duzym dyskontem. Program
zaangazowania si¢ panstwa w fundusze VC winien by¢ dobrze zaplanowany, tak aby unik-
na¢ nieodpowiedniej alokacji sSrodkow.

3. Inwestycje funduszy venture capital na rynku polskim

Inwestycje funduszy VC oraz PE zmieniaty si¢ bardzo dynamicznie od czasu pojawienia
si¢ tych instytucji na polskim rynku. W poczatkowych latach dzialalnosci funduszy w Pol-
sce (lata 90.) inwestowaty w przedsigbiorstwa we wczesnych fazach rozwoju lub bedace
w fazie startu — glownie dzigki programom rzadowym majacym charakter komercyjny.
W ramach tej grupy na rynku operowaty takie podmioty, jak: Caresbac-Polska, Polsko-
-Amerykanski Fundusz Przedsigbiorczo$ci, TISE, Podlaski Fundusz Kapitatowy, Lubelski
Fundusz Kapitatowy, Lodzki Regionalny Fundusz Inwestycyjny i Gornoslaski Fundusz
Restrukturyzacyjny. Dziatalno§¢ inwestycyjna wigkszosci z tych podmiotéw praktycznie
wygasta w pierwszych latach poprzedniej dekady ze wzgledu na wyczerpanie kapitatu i/
lub wypetnienie swojej misji. Ta tendencja zmienita si¢, gdy fundusze przestaty by¢ fi-
nansowane z rzagdowych srodkdéw pomocowych. Zaczety powstawaé nowe fundusze, o ty-
powo komercyjnym charakterze oraz nowe zrédla finansowania w postaci m.in. bankow,
towarzystw ubezpieczeniowych czy inwestoréw korporacyjnych. Nowi inwestorzy zmienili
charakter inwestycji i fundusze VC zostaty wyparte przez fundusze PE. W Polsce obecnie
zaczynaja dominowac inwestycje lokowane w pdzniejsze fazy rozwoju spotek oraz wykupy
realizowane przez duze fundusze przy pomocy bankow. Dzieje si¢ tak, gdyz dostarczyciela-
mi kapitatu sg gtdéwnie podmioty zagraniczne, a takie tendencje dominujg obecnie na ryn-
kach Europy Zachodniej. Najwigkszg site i trwato§¢ od kilku ostatnich lat wykazuje wigc
segment funduszy komercyjnych. Kluczowa rolg¢ odgrywa tu grupa Enterprise Investors,
Innova, Krokus Management, Advent. Zmiany, z jakimi mieliSmy tu do czynienia to raczej
rozbudowa tego segmentu niz zanikanie dziatalnosci (tak, jak w dwoch poprzednich). Wraz
z poprawg koniunktury ogélnogospodarczej po roku 2003:
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a) do segmentu tego dotaczaly nowe fundusze (ostatnio np. MID Europa, Mezzanine),

b) pojawila si¢ niewielka grupa podmiotéw o specjalizacji technologicznej (Intel, MCI,
3 TSV, BMP); tym samym ulegt tez wzmocnieniu ptytki rynek venture capital, gtow-
nie w obszarze inwestycji technologicznych;

¢) pojawito si¢ zainteresowanie realizacjg duzych transakcji (wykupy).

Analizujac dane dotyczace inwestycji, mozna wyciagna¢ wnioski, iz Polska stata si¢ dy-
namicznie rozwijajacym si¢ rynkiem dla funduszy private equity. Zabrakto jednak fundu-
szy dostarczajacych inwestycji firmom bgdacym we wczesnych fazach rozwoju. Pod koniec
dekady lat 90. rynek PE zasadniczo sktadat si¢ z trzech segmentoéw: grupy funduszy ska-
pitalizowanych na §rodkach instytucji pomocowych (np. Know-HowFund) i dziatajacych
gtéwnie w obszarze VC, kilku funduszy tworzonych przez krajowe banki, takze dzialaja-
cych w obszarze VC oraz funduszy stricte komercyjnych skapitalizowanych na $rodkach
instytucji zagranicznych (inwestorzy instytucjonalni), nakierowanych na segment PE. Ana-
liza historii poszczegdlnych funduszy wskazuje na duzag zmiennos$¢ (nietrwalos$¢) w obsza-
rze venture capital i zasadniczg stabilno$¢ segmentu PE i jego kapitalowy rozwdj. Obec-
nie rynek polski jest najwigkszym rynkiem skupiajacym inwestycje VC oraz PE w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej. Warto$¢ zrealizowanych inwestycji w latach 2003—2013
przekraczata 50% wartosci we wskazanym regionie. Waznym czynnikiem wplywajacym
na poziom i liczbe inwestycji typu VC bylo powotanie w 2007 roku Krajowego Funduszu
Kapitatowego (KFK). Prawnie zostat on utworzony 1 lipca 2005 roku na podstawie Ustawy
o Krajowym Funduszu Kapitatlowym przez rzad polski w celu ograniczania zjawiska luki
kapitalowej, polegajacego na niskiej podazy kapitalu VC w segmencie matych i §rednich
przedsiebiorstw. Sytuacje na rynku funduszy VC oraz PE w okresie 1998-2012 przedsta-
wiono na rysunku 1.
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Rysunek 1. Inwestycje PE oraz VC na rynku polskim w okresie 1998-2012
Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie EVCA YEARBOOKS 1999-2013.
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Analizujac udziat inwestycji PE w stosunku do inwestycji funduszy VC nalezy stwier-
dzi¢, iz w okresie 1998-2001 udziat inwestycji VC wynosit §rednio okoto 89%. Po tym
okresie udzial inwestycji PE znacznie wzrést i w 2012 roku wynosit juz 98% wartosci cate-
go segmentu. Jest to jasny sygnat do tego, iz inwestycje typu VC w Polsce nie przyciagaja
inwestoréw. Inaczej prezentuje si¢ udziat liczby inwestycji typu VC w ogodlnej liczbie inwe-
stycji PE. Sytuacje te zaprezentowano na rysunku 2.
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Rysunek 2. Liczba inwestycji PE oraz VC w Polsce w latach 1998-2012 oraz udziat inwestycji VC
w ogdlnej liczbie przeprowadzonych inwestycji

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych PSIK oraz EVCA YEARBOOKS 1999-2013.

Analizujagc dane zawarte na rysunku 2 nalezy stwierdzi¢, iz udzial inwestycji VC
w ogolnej liczbie inwestycji PE w okresie 1998-2010 malat, aby ostatecznie zanotowac je-
dynie 18% udzial w 2010 roku. Lata dziatalnosci Krajowego Funduszu Kapitatowego i jego
aktywno$¢ w latach 2011-2012 charakteryzuja si¢ wzrostem udziatu liczby inwestycji do
40% catkowitego sektora PE. Ich wolumen nie jest jednak wysoki, co prowadzi do ciagle
niskiego ich udzialtu w kwotach inwestycji.

4. Ocena redukcji luki kapitalowej na rynku polskim
przez fundusze venture capital

Do czasu rozpoczgcia finansowania funduszy przez Krajowy Fundusz Kapitatowy (2007 r.)
w Polsce luka kapitalowa okreslona przez KFK ksztattowata si¢ w przedziale finansowania
{0,1-2 miIn zt} do {8—10 mln zt}. Jej ksztaltowanie si¢ zwigzane bylo z generalng stabo-
Scig segmentu matych funduszy VC i systematycznym wzrostem sity kapitatowej fundu-
szy PE, co skutkowato wzrostem wielko$ci funduszy i $redniej wartosci inwestycji. Bada-
nia przeprowadzone przez Instytut Badan Strukturalnych (Zawistowski 2013) wskazuja,
iz dla mikroprzedsigbiorstw luka kapitalowa wynosita 0,5 mln PLN i zgtaszalo ja ponad
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77% objetych badaniem przedsigbiorstw. Dla matych przedsigbiorstw poziom luki wyno-
sit 4,1 mln PLN 1 zglaszato ja 74% przedsigbiorstw. Z kolei badania KFK wskazuja, iz
80% malych i $rednich przedsi¢biorstw rozwija si¢ tylko i wylacznie bazujac na kapita-
fach wilasnych, co, w polaczeniu z niskim poziomem zamoznoS$ci spoteczenstwa, znaczaco
ogranicza ich rozwgj.
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Rysunek 3. Ksztaltowanie si¢ luki kapitalowej w Polsce przez rokiem 2007

Zrodto: Tamowicz (2007): 12.

Analizujac dane inwestycji dokonywanych przez fundusze VC nalezy stwierdzié, iz byty
one dokonywane glownie w spotki znajdujace si¢ w fazie ekspansji. Inwestycje w przed-
sigbiorstwa w fazie zasiewu lub startu stanowily Srednio w okresie 1998—2007 30% liczby
inwestycji. W okresie aktywno$ci KFK w latach 20102012 byt to udziat na poziomie 65%.
Oznacza to ponad dwukrotny wzrost udziatu inwestycji w przedsigbiorstwa znajdujace
si¢ w fazie zasiewu i startu. Mozna zatem stwierdzi¢, iz fundusze VC zasilane srodkami
publicznymi zapewnity przedsigbiorstwom na rynku polskim dodatkowe zrodto kapitatu.
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Rysunek 4. Sytuacja w zakresie ksztaltowania si¢ podazy kapitatu i ksztattowaniu si¢ luki kapitato-
wej w okresie 2007-2013

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Od okoto 2010 roku mozna wskaza¢ na systematycznie poprawiajaca si¢ sytuacje w za-
kresie podazy kapitatu, a w tym 1 VC. Ztozyto si¢ na to kilka grup czynnikow. Pierwszym
czynnikiem jest operacyjne rozpoczgcie dziatalno$ci przez zasilane przez KFK fundusze
VC, ktore dokonaty juz (na dzien 1.03.2014 r.) 31 inwestycji. Po drugie, znaczne ozywie-
nie koniunktury ogélnogospodarczej przyczynito si¢ do aktywizacji inwestycyjnej aniotéw
biznesu poprzez poprawe dostepu do atrakcyjnych projektow inwestycyjnych. Po trzecie,
wzmocniona zostata infrastruktura rynku poprzez uruchomienie programoéw wsparcia
(poddziatanie 1.2.3 SPO WKP), jak tez powstanie platformy inwestycyjnej w postaci alter-
natywnego systemu obrotu na GPW w Warszawie — segment NewConnect. Jednak oddzia-
tywanie tych dwoch ostatnich czynnikéw nie do konca wigze si¢ z rynkiem VC. Mozna na-
wet wskazac, iz platforma NewConnect moze by¢ konkurencyjna w procesie pozyskiwania
kapitatu w stosunku do funduszy VC.

Uwagi koncowe

Dziatalno$¢ publicznych funduszy VC powinna wspiera¢ male i $rednie przedsigbior-
stwa, czesto w dziedzinach, w ktoére nie chca inwestowaé komercyjne fundusze. Wydaje
si¢, iz KFK na rynku polskim realizuje swoja misj¢ i zauwazalny jest wzrost aktywnos$ci
inwestoréw typu VC. Problemowe jest jednak doktadne okreslenie wielko$ci zapotrzebo-
wania ze strony krajowych przedsigbiorstw na kapitat oferowany przez fundusze. Dane
statystyczne na temat rynku polskiego publikowane sa dopiero od roku 1999, co przy tak
krotkim szeregu czasowym uniemozliwia zbudowanie modelu opisujacego zachowanie si¢
rynku. Na dodatek rynek w ostatnich latach wykazywat duzg zmienno$¢ ze wzgledu na
ogblne wahania koniunktury, co réwniez znacznie utrudnia interpretacje trendu. Sama tyl-
ko wielkos$¢ inwestycji VC/PE do PKB wahata si¢ od 0,059 do 0,19% na przestrzeni pigciu
ostatnich lat. Dodatkowo inwestycje dokonane przez fundusze wspomagane przez KFK sg
w fazie realizacji i o ich efektywnosci bedzie §wiadczyt proces dezinwestycji.
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ACTIVITIES OF PUBLIC VENTURE CAPITAL FUNDS ON THE EXAMPLE
OF THE POLISH MARKET

Abstract: The aim of this article is to show the impact of public venture capital funds to the equity gap and
the level of investments made in Poland in the years 1998-2012. In particular, analyzes the activities of the
National Capital Fund level and the number of venture capital investments in Poland. It seems that the mis-
sion of public venture funds is satisfied at the Polish market.
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