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Summary
Subject and purpose of work: The main issue of the work is to present the essence of venture capital,
i.e. Venture Capital funds and Private Equity funds. The aim of the article is to indicate the size of the
share and the role of funds in financing enterprises located in Poland. The time horizon of the presented
data covers the years 2012-2019.
Materials and methods: The material for analysis is available statistical data, reports of commercial
companies and other entities researching the size of the Venture Capital and Private Equity sector in
Poland. For the purposes of the study, the literature on the subject was used as well as the data of:
Narodowy Centrum Badan i Rozwoju, KPMG Sp. z o0.0., the State Development Fund, the Startup Poland
Foundation and the European Association of Venture Capital and Private Equity Investors. The method
of analysis and criticism of the literature and the method of examining documents were used.
Results: The research carried out in Poland makes it possible to assess the size of the implemented
venture capital investments, i.e. VC and PE funds, over the years 2012-2019. The presented data indicate
that the share of funds in financing Polish enterprises has a variable tendency. The percentage share of
VC and PE investors in Europe in 2017-2018 is also variable.
Conclusions: The Polish economic market is an attractive investment area in terms of cash allocation
needs by venture capital funds. Increasing awareness of enterprise managers about the benefits of using
these capitals to subsidize the activities of entrepreneurs allows them to discount VC and PE funds in
innovative startups and in other processes, the implementation of which takes place in further phases
of the company's operations. The studies conducted so far cover the entire territory of Poland and are of
an overview nature. The VC and PE funds, which are a new financial instrument, allow Polish enterprises
to implement innovative projects.

Keywords: enterprise, risk capital, Venture Capital funds, Private Equity funds

Streszczenie

Przedmiot i cel pracy: Gtéwnym zagadnieniem pracy jest przedstawienie istoty kapitatéw
podwyzszonego ryzyka tj. funduszy Venture Capital oraz funduszy Private Equity. Celem artykutu
jest wskazanie wielko$ci udziatu i roli funduszy w finansowaniu przedsiebiorstw zlokalizowanych na
obszarze Polski. Horyzont czasowy prezentowanych danych obejmuje lata 2012-2019.

Materialy i metody: Materiat do analizy stanowig dostepne dane statystyczne, raporty spétek prawa
handlowego oraz innych podmiotéw badajacych wielko$¢ sektora Venture Capital i Private Equity
w Polsce. Na potrzeby pracy wykorzystano literature przedmiotu jak tez dane: Narodowego Centrum
Badan i Rozwoju, KPMG Sp. z o0.0., Panstwowego Funduszu Rozwoju, Fundacji Startup Poland oraz
Europejskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Venture Capital i Private Equity. Zastosowano metode
analizy i krytyki piSmiennictwa oraz metode badania dokumentéw.

Wyniki: Przeprowadzone badania na obszarze Polski umozliwiajg dokonanie oceny wielkoSci
zrealizowanych inwestycji kapitatéw podwyzszonego ryzyka, tj. funduszy VC i PE na przestrzeni lat
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2012-2019. Prezentowane dane wskazuja, ze wielko$¢ udziatu funduszy w finansowaniu polskich przedsiebiorstw ma tendencje
zmienng. Zmienny jest rowniez udziat procentowy inwestoréw funduszy VC i PE na obszarze Europy w latach 2017-2018.

Wnhioski: Polski rynek gospodarczy jest atrakcyjnym obszarem inwestycyjnym w zakresie potrzeb alokacji srodkéw pienieznych przez
fundusze podwyzszonego ryzyka. Coraz wieksza §wiadomo$¢ zarzadzajacych przedsiebiorstwem o korzy$ciach z zaangazowania tych
kapitatéw do subsydiowania dziatalno$ci przedsiebiorcéw, pozwala im na dyskontowanie funduszy VC i PE w innowacyjne startupy
oraz w inne procesy, ktorych realizacja odbywa sie w dalszych fazach dziatalno$ci przedsiebiorstwa. Przeprowadzone dotychczas
badania obejmujg caly obszar Polski i majg charakter przegladowy. Fundusze VC i PE bedace nowym instrumentem finansowym
pozwalajg na realizacje innowacyjnych przedsiewziec¢ przez polskie przedsiebiorstwa.

Stowa kluczowe: przedsiebiorstwo, kapitat podwyzszonego ryzyka, fundusze Venture Capital, fundusze Private Equity

Introduction

Each enterprise operating on the domestic market,
i.e. micro, small, medium and large, can use many
different sources of financing available on it. The
entities may include individuals without experience,
unfamiliar with the external conditions of the
economic market, focused on intensive development
in the area of started operations. The group of
business entities that can benefit from many different
forms of financing will also include enterprises at
the stage of transition from the growth phase to the
maturity phase, knowing the domestic market well
and boldly striving to expand into foreign markets.
For all the entities, equity or foreign capital is the
foundation necessary for their activities.

Equity in the initial stage of development of the
enterprise enables the start and stable functioning on
the domestic market. A significant part of enterprises
located on the so-called early development path,
with considerable current assets, whose competitive
advantage is large enough and stabilized, most often
use its own accumulated capital resources. Their
financial resources are fixed capitals, being part
of their liabilities and remain at the disposal of the
enterprise for a long time (Kreczmanska-Gigol, 2015,
pp. 173-174). Within financing, the unit of gross
working capital involved in subsidizing the resources
used in the current operations of the enterprise
should not be ignored (Kreczmanska-Gigol, 2015,
p. 172). The company’s own capital resources and
current resources are the first source of subsidizing
the commenced production or service activity.

In line with the basic form of financing
investments, i.e. the entity’s equity, considering
legal and tax regulations, enterprises may use other
available methods of subsidizing innovative ventures.
The legal form of an economic entity makes it easier
for it to use various sources of additional external
capital available on the financial market. Among the
many financial instruments available on the domestic
market, cash from venture capital funds is worthy
of interest. This category includes venture capital
and private equity funds that can contribute to the
development of enterprises located on the domestic
market.

The aim of the article is to present the essence
of venture capital and private equity as one of the
many forms of external financing of enterprises
located in Poland. Due to the lack of an unequivocal
definition of the capitals, several definitions from the
scientific literature were presented, if the definitions
accurately reflect their essence and the role they
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Kazde funkcjonujace na rynku krajowym przedsie-
biorstwo, tj. mikro, mate, Srednie i duze moze korzy-
sta¢ z wielu réznorodnych dostepnych na nim zrédet
finansowania. W grupie tych podmiotéw znalez¢ sie
moga jednostki niemajace doswiadczenia, nieznajace
uwarunkowan zewnetrznych rynku gospodarczego,
ukierunkowane na intensywny rozwdj w obszarze
rozpoczetej dziatalnosci. Do grupy podmiotéw gospo-
darczych mogacych kKorzystac z wielu zréznicowanych
form finansowania naleze¢ beda takze przedsiebior-
stwa znajdujace sie na etapie przejscia z fazy wzro-
stu do fazy dojrzatosci, znajace dobrze rynek krajowy
i odwaznie dazace do ekspansji na rynki zagraniczne.
Dla wszystkich tych jednostek kapitat wtasny czy tez
kapitat obcy to fundament niezbedny do prowadzenia
przez nie dziatalnosci.

Kapital wtasny w poczatkowym etapie rozwoju
przedsiebiorstwa umozliwia start i stabilne funkcjo-
nowanie na rynku krajowym. Znaczna cze$¢ przed-
siebiorstw znajdujacych na tzw. Sciezce wczesnego
rozwoju, dysponujacych niematym majatkiem obro-
towym, ktdérych przewaga konkurencyjna jest na tyle
duzai ustabilizowana, korzysta najcze$ciej z wtasnych
zgromadzonych zasobéw kapitatowych. Ich zasoby fi-
nansowe tokapitaty statebedace czesciajego pasywow
i pozostajace przez dtugi czas do dyspozycji przedsie-
biorstwa (Kreczmanska-Gigol, 2015, s. 173-174). Nie
nalezy tez pomija¢ w obszarze finansowania jednostki
kapitatu obrotowego brutto zaangazowanego w doto-
wanie zasobow wykorzystywanych w ramach biezacej
dziatalnos$ci przedsiebiorstwa (Kreczmanska-Gigol,
2015, s. 172). Wtasne zasoby kapitatowe oraz zasoby
obrotowe przedsiebiorstwa stanowia pierwsze zrédto
subsydiowania rozpoczetej dziatalnosci produkcyjnej
badz ustugowej.

W zgodzie z podstawowgq forma finansowania inwe-
stycji, tj. kapitatami wtasnymi jednostki, uwzglednia-
jac regulacje prawne i podatkowe, przedsiebiorstwa
moga korzysta¢ z innych dostepnych sposobéw doto-
wania innowacyjnych przedsiewzie¢. Forma prawna
w jakiej wystepuje podmiot gospodarczy, utatwia mu
korzystanie z dostepnych na rynku finansowym réz-
norodnych Zrédet dodatkowego zewnetrznego kapi-
tatu. Sposréd wielu dostepnych na rynku krajowym
instrumentéw finansowych wartym zainteresowania
sg $rodki pieniezne pochodzace z funduszy podwyz-
szonego ryzyka. Do tej kategorii zalicza sie fundusze
venture capital i private equity, ktore mogg przyczyniaé
sie do rozwoju przedsiebiorstw zlokalizowanych na
rynku krajowym.
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play in the implementation of innovative projects.
The research is illustrated as based on secondary
data obtained from the National Center for Research
and Development, KPMG S.A., PFR and other entities
analyzing the shares of venture capital and private
equity funds in financing Polish enterprises. Due to
the limited availability of some data relating to the
paradise market, some of them concern the European
market. The time horizon covers the years 2012-2019,
as this period made it possible to collect the material
necessary to illustrate the activity of venture capital
and private equity funds on the Polish economic
market.

For the purposes of this publication, the author

uses the following terms:

a) venture capital funds investing in the initial
stages of enterprise development, hereinafter
referred to as the VC,

b) private equity funds that subsidize mature
entities in the stage of development and
expansion, hereinafter referred to as the PE.

Defining and essence of venture capital

Capital, the source of which are venture capital
funds and private equity funds, is equated with
venture capital. The market of these funds brings
together entities willing to invest their cash surpluses
in innovative, risky enterprise projects in order
to achieve extremely high profits on the invested
capital. Venture capital funds and private equity
funds are undoubtedly donors of cash capital, always
correlated with high financial risk.

There is no clear definition of the capitals in
the literature on the subject. In dictionary terms,
the term venture capital has been defined as ,risk
capital”, engaging cash in a very risky venture, which,
if successful, contributes to the investor receiving
an excessively large profit (Wallace, Flynn, Collins
Business English Dictionary, Sorger Kolon, 1990, p.
185).

The scientific literature constructs the VC
somewhat differently, or maybe more thoroughly.
In the Polish edition, I. Fatat-Kilijanska refers to the
definition of Piotr Tamowicz, who made a significant
contribution to the dissemination of this modern
method of subsidizing Polish enterprises, especially
those at their early stage of development. Fatat-
Kilijaniska defines the VC as medium- and long-term
capital invested in equity or ownership securities
of unlisted companies with the intention of their
subsequent resale in order to withdraw the invested
capital and realize profits, the main source of which is
the increase in the company’s value (Fatat-Kilijanska,
2014, p. 12).

An extensive and detailed interpretation of
the VC was provided by Jerzy Wectawski, who

Celem artykutu jest przedstawienie istoty kapita-
16w venture capital i private equity jako jednych z wie-
lu form finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw
zlokalizowanych na terenie Polski. Z uwagi na brak
jednoznacznego okres$lenia tych kapitatéw, zaprezen-
towano kilka definicji z literatury naukowej uznajac,
iz definicje te w sposéb doktadny odzwierciedlajg ich
istote oraz role jakg petniag w realizacji innowacyj-
nych przedsiewzie¢. Badania zilustrowane sa w opar-
ciu o dane wtorne, pozyskane z NCBR, KPMG S.A.,
PFR i innych podmiotéw przeprowadzajacych anali-
ze udziatéw funduszy venture capital i private equity
w finansowaniu polskich przedsiebiorstw. Z uwagi na
ograniczong dostepno$¢ do niektdérych danych odno-
szacych sie do rynku rajowego, cze$¢ z nich dotyczy
rynku europejskiego. Horyzont czasowy obejmuje
lata 2012-2019, gdyz ten okres umozliwiat zebranie
materiatu niezbednego do zobrazowania aktywnosci
funduszy venture capital i private equity na polskim
rynku gospodarczym.
Na potrzeby przedmiotowej publikacji autorka po-
stuguje sie okresleniami w postaci:
a) fundusze venture capital inwestujace w poczatko-
we fazy rozwoju przedsiebiorstwa, dalej jako VC,

b) fundusze private equity subsydiujgce dojrzate
jednostki, bedgce w fazie rozwoju i ekspansji, da-
lej jako PE.

Definiowanie i istota kapitaléw podwyzszonego
ryzyka

Kapitat, ktérego Zrédtem sa fundusze venture capi-
tal i fundusze private equity utozsamiany jest z kapita-
tem podwyzszonego ryzyka. Rynek tych funduszy sku-
pia podmioty chcace inwestowac¢ posiadane nadwyzki
pieniezne w innowacyjne, ryzykowne projekty przed-
siebiorstw w celu osiggniecia bardzo duzych zyskéw
z zainwestowanego kapitatu. Fundusze venture capital
i fundusze private equity to niewatpliwie dawcy kapi-
tatu gotowkowego, zawsze skorelowanego z wysokim
ryzykiem finansowym.

W literaturze przedmiotu nie ma jednoznacznie
okreslajacej definicji tych kapitatéw. W ujeciu stow-
nikowym termin venture capital zostat zdefiniowany
jako ,kapitat ryzyka”, angazujacy S$rodki pieniezne
w bardzo ryzykowne przedsiewziecie, ktére w sytu-
acji osiggniecia sukcesu, przyczynia sie do otrzymania
przez inwestora ponadnormatywnego zysku (Wal-
lace, Flynn, Collins Business English Dictionary, Sorger
Kolon, 1990, s. 185).

Nieco inaczej a moze bardziej dogtebnie literatura
naukowa konstruuje VC. W polskim wydaniu I. Fatat
-Kilijaiska odwotuje sie do definicji Piotra Tamowi-
cza, ktory wnidst duzy wktad w rozpowszechnienie
tego nowoczesnego sposobu subsydiowania polskich
przedsiebiorstw, zwtaszcza bedacych w swej bardzo
wczesnej fazie rozwoju. Fatat-Kilijaniska definiuje VC
jako kapitat Srednio- i dtugoterminowy, inwestowa-
ny w papiery warto$ciowe o charakterze udzialowym
lub wiascicielskim przedsiebiorstw nienotowanych na
gietdzie papieré6w warto$ciowych, z zamiarem ich p6z-
niejszej odsprzedazy dla wycofania zainwestowanego
kapitatu i realizacji zyskéw, ktorych podstawowym
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formulated it ,as equity capital contributed for
a limited period by external investors to small
and medium-sized enterprises with an innovative
product, production method or service that have
not been verified by the market, and therefore pose
ahighriskofinvestmentfailure butatthe sametime
in the event of success of a project, supported in
management by investors, they ensure a significant
increase in the value of the invested capital, as
achieved through the sale of shares” (Wectawski,
1997, p. 17). There are many common features in
each of the above-mentioned scientific explications
of the VC. One can also get the impression that each
of these definitions separately revolutionizes this
concept anew. The common character emerges
from the statement that VCs invest in companies
that do not implement the stock exchange policy,
and therefore do not participate in stock market
transactions and are not subject to its control.
Moreover, from this concept there is another
significant, if not the most important context,
namely that the entities selected to raise funds
have not yet been assessed or tested by the market.
Continuing this trend, it should be emphasized that
investing in units located on the domestic market,
which have not been verified by the market, are
considered a group of entities whose financing is
burdened with a remarkably high risk of capital
engagement (Golawska-Witkowska, Rzeczycka,
Mazurek-Krasodamska, 2014, s. 23). Therefore,
the area of the VC high financial risk determined
by the authors in connection with the introduction
of money to investment trading requires and
even imposes an appropriate form of protection
against possible threats from the market and the
financed entity on potential investors. The basic
form concluding an investment agreement between
the entities, i.e. the capital giver and its recipient,
minimizes the VC investment risk and ensures the
implementation of the project. In the investment
agreement, taking into account the legal form of
the VC funds, the amount of capital involved and the
direct participation of the VC in the management
processes of the enterprise, guarantees are
provided to ensure both participation of the VC
in subsidizing the entity and enabling active
strategic consulting throughout the entire capital
commitment  process  (Golawska-Witkowska,
Rzeczycka, Mazurek-Krasodamska, 2014, p. 23). In
addition, the inclusion in investment agreements
of conditions including sanctions and penalties
for an entrepreneur’s attempt to withdraw from
the investment is the key to the efficient operation
of the assumed investment process in which VCs
engage. Parallel VCs ensure a return of the funds
involved along with an above-average increase
in their value, clearly formulating the provisions
in the concluded investment agreement. When
reviewing literature on the VC, one should also
refer to the very extensive definition of Michat
Wrzesinski. He creates it as venture capital,
intended for investments in projects at the initial
stage of development, in particular in enterprises
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zrédtem jest przyrost wartosci przedsiebiorstwa (Fa-
tat-Kilijaniska, 2014, s. 12).

Rozbudowang i szczeg6towa wyktadnie VC podat
Jerzy Wectawski, formutujac je ,jako kapitat wtasny
wnoszony na ograniczony okres przez inwestoréw
zewnetrznych do matych i $rednich przedsiebiorstw
dysponujacych innowacyjnym produktem, metoda
produkcji badZ ustuga, ktére nie zostaty zweryfikowa-
ne przez rynek, a wiec stwarzajg wysokie ryzyko nie-
powodzenia inwestycji, ale jednoczesnie w przypadku
sukcesu przedsiewziecia, wspomaganego w zarzg-
dzaniu przez inwestordw, zapewniajg znaczacy przy-
rost warto$ci zainwestowanego kapitatu, ktéry jest
realizowany przez sprzedaz udziatow” (Wectawski,
1997, s.17). W kazdej z podanych powyzej naukowych
eksplikacji VC mozna odnaleZ¢ wiele cech wspélnych.
Mozna teZz odnie$¢ wrazenie, iz kazda z tych definicji
osobno rewolucjonizuje na nowo to pojecie. Wspdlny
charakter wytania sie ze stwierdzenia, iz VC inwestu-
ja w przedsiebiorstwa nie realizujace polityki gietdo-
wej a wiec nie uczestniczace w transakcjach rynku
gieldowego i nie podlegajace jego kontroli. Ponadto,
desygnuje sie z tej koncepcji jeszcze jeden bardzo waz-
ny jesli nie najwazniejszy kontekst, a mianowicie, ze
podmioty wyselekcjonowane do pozyskania Srodkéw
pienieznych nie zostaty jeszcze przez rynek ani osza-
cowane ani zbadane. Dalej kontynuujac ten nurt na-
lezy uwypukli¢ wrecz, ze inwestowanie w jednostki
zlokalizowane na rynku krajowym, ktére nie zostaty
przez rynek zweryfikowane, uznawane sg za grupe
tych podmiotéw, finansowanie ktérych obarczone jest
bardzo duzym ryzykiem. Dlatego wyznaczana przez
autoréw ptaszczyzna duzego ryzyka finansowego VC
w zwigzku z wprowadzeniem pienigdza do obrotu in-
westycyjnego wymaga a wrecz narzuca na potencjal-
nych inwestoréw odpowiedniej formy zabezpieczenia
sie przez ewentualnymi zagrozeniami ze strony rynku
i podmiotu finansowanego. Podstawowg forma

minimalizujgca ryzyko inwestycyjne VC i zapew-
niajacy realizacje przedsiewziecia jest zawarcie po-
miedzy podmiotami, czyli dawca kapitatu i jego biorca
umowy inwestycyjnej. W umowie inwestycyjnej, przy
uwzglednieniu formy prawnej funduszy VC, wysoko-
$ci zaangazowanego kapitalu oraz bezposredniego
udziatu VC w procesach zarzadczych przedsiebior-
stwa, okreslone zostajg gwarancje zapewniajace za-
réwno uczestnictwo VC w subsydiowaniu jednostki
a takze umozliwiajgce aktywne doradztwo strategicz-
ne w trakcie trwania catego procesu zaangazowania
kapitatowego (Golawska-Witkowska, Rzeczycka, Ma-
zurek-Krasodamska, 2014, s. 23). Ponadto kluczem
do sprawnego dziatania zatoZonego procesu inwe-
stycyjnego, w jaki angazuja sie VC jest uwzglednienie
w umowach inwestycyjnych warunkéw obejmuja-
cych sankcje i kary za prébe rezygnacji przedsiebior-
cy z inwestycji. Paralelnie VC zapewniaja sobie zwrot
zaangazowanych S$rodkéw wraz z ponadprzeciet-
nym przyrostem ich warto$ci, formutujgc jasno za-
pisy w zawieranej umowie inwestycyjnej. Dokonujac
przegladu pi$miennictwa obejmujacego tematyke VC
nalezy odnie$¢ sie réwniez do bardzo obszernej defi-
nicji Michata Wrzesinskiego, ktéry kreuje je jako ka-
pital wysokiego ryzyka, przeznaczony na inwestycje
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oriented to new technologies, associated with high
operational risk of investments and information
asymmetry (Wrzesinski, 2006, pp. 23-24).

Alike the VC, also private equity belongs to the
category of venture capital. They appeared on the
Polish economic arena in the early 1990s. In order to
correctly define it, it is worth quoting a few detailed
terms of the PE.

In the dictionary translation, the term ,private
equity” means private capital or private equity fund
(Polish-English Dictionary, 2020).

American literature, on the other hand, treats
private capital as funds allocated to the financing of
later phases of business operations, i.e. (Wrzesinski,
2006, p. 24):

- in the expansion phase,

- management buyouts and leveraged buyouts,

- companies prior to listing on the stock exchange,

- enterprises with financial problems.

In the literature available on the domestic
market, private equity is defined as investments of
medium- and long-term equity nature, usually on the
private market, combined with managerial support
in enterprises that have a chance to achieve above-
average value growth in the period specified by the
investor (Sobanska-Hetman, Sieradzan, 2013, p. 11).
Fatat-Kilijanska describes this fundamental financial
instrument among others, being an alternative and
a new approach to company management in the
context of finance, describing the PE as investments
on the private capital market, aimed at generating
profit by increasing the value of capital as part of
the purchase of shares in unlisted companies (Falat-
Kilijaiska, 2014, p. 10). The Polish Association of
Capital Investors (PSIK) explains that the PE is
a more general term to venture capital, as capital
investments are carried out on the private capital
market, the purpose of which is to achieve medium
and long-term profits of increasing the value of
invested capital (PSIK, 2019).

The presented definitions of the VC and the PE
show that each of them is related to the sphere of the
financial and capital market. The occurrence of the
VC and the PE and their placement in the group of
monetary and capital policy instruments drew the
attention of Polish entrepreneurs who began to treat
them as a tool for the development of the individual
and improvement of the financial and resource
situation. The first of them, VC funds, support
entities at a very early stage of development, they
do not have any financial data to assess the payment
capacity, as well as have no experience in the field of
industry and sector risk analysis. An important and
at the same time distinguishing feature of the VC
is, above all, that investing them is burdened with
a high risk that cannot be predicted at the initial
stage of the project. VC funds most often focus on
investments related to startups. On the other hand,
PE funds, whose capital comes mainly from private
funds, invest in mature and usually profitable
entities. Before starting to allocate additional
funds, PE funds make a very in-depth analysis of
the enterprise, starting from its organizational

w przedsiewziecia bedace we wstepnej fazie rozwoju,
w szczeg6lnos$ci w przedsiebiorstwa zorientowane na
nowe technologie, z ktérymi wigze sie wysokie ryzy-
ko operacyjne inwestycji oraz asymetria informacji
(Wrzesinski, 2006, s. 23-24).

Podobnie jak VC réwniez i private equity naleza do
kategorii kapitaléw wysokiego ryzyka. Pojawity sie
one na polskiej arenie gospodarczej sie na poczatku lat
dziewieédziesigtych XX wieku. W celu prawidtowosci
definiowania, wartym jest przytoczenie kilku bardzo
szczegb6lowych okreslen PE.

W tlumaczeniu stownikowym termin ,private
equity” to inaczej kapitat prywatny lub prywatny fun-
dusz kapitatowy (Stownik polsko-angielski, 2020).

Literatura amerykanska z kolei traktuje kapitat
prywatny jako Srodki przeznaczone na finansowa-
nie pdzniejszych faz dziatalnosci przedsiebiorstw, tj.
(Wrzesinski, 2006, s. 24):

- bedacych w fazie ekspansji,

- wykupéw menedzerskich i wykupéw lewaro-

wych,

- firm przed wprowadzeniem na gietde papieréw

warto$ciowych,

- przedsiebiorstw majacych problemy finansowe.

W dostepnej narynku krajowym literaturze przed-
miotu private equity definiowane sa jako inwestycje
o Srednio- i dtugoterminowym charakterze udziato-
wym, zwykle na rynku niepublicznym, potaczone ze
wsparciem menedzerskim w przedsiebiorstwa, ktore
maja szanse osiggniecia ponadprzecietnego wzrostu
wartos$ci w okreslonym przez inwestora okresie (So-
banska-Hetman, Sieradzan, 2013, s. 11). O tym zasadni-
czym wsrdd innych instrumencie finansowym, bedg-
cym alternatywag i nowym podej$ciem do zarzadzania
przedsiebiorstwem w konteks$cie finanséw méwi Fatat
-Kilijanska, okres$lajac PE inwestycjami na niepublicz-
nym rynku kapitatowym, stuzacym osigganiu zysku
poprzez przyrost wartosci kapitatu w ramach kupna
akcji lub udziatéw spétek nienotowanych na gietdzie
(Falat-Kilijaiska, 2014, s. 10). Polskie Stowarzyszenie
Inwestoréw Kapitatowych (PSIK) ttumaczy, Ze PE jest
pojeciem ogdlniejszym do venture capital, gdyz inwe-
stycje kapitalowe realizowane sa na niepublicznym
rynku kapitalowym, ktérego celem jest osiagniecie
$rednio-i dtugoterminowych zyskéw przyrostu war-
tosci zainwestowanego kapitatu (PSIK, 2019).

Z zaprezentowanych definicji VC i PE wynika, iz
kazda z nich wigze sie ze sfera rynku finansowego i ka-
pitatowego. Pojawienie sie VC i PE oraz umiejscowienie
ich w grupie instrumentéw polityki pienieznej i kapi-
tatowej zwrocito uwage polskich przedsiebiorcéw,
ktorzy zaczeli je traktowac jako narzedzie do rozwoju
jednostki i poprawy sytuacji finansowo-zasobowe;.
Pierwsze z nich, fundusze VC wspomagajg podmio-
ty bedace w bardzo poczatkowym stadium rozwoju,
nieposiadajgce zadnych danych finansowych umoz-
liwiajgcych ocene ich zdolnosci ptatniczych jak tez
nie majace doswiadczenia w zakresie analizy ryzyka
branzy i sektora. Istotng i zarazem wyrdzniajaca ce-
chg VC jest przede wszystkim to, Ze inwestowanie ich
obarczone jest wysokim ryzykiem, ktérego nie mozna
przewidzie¢ w poczatkowym stadium przedsiewzie-
cia. Fundusze VC najczesciej skupiajg sie na inwesty-
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structure, human capital resources, defined
business strategy and ending with the resources
of fixed and current assets. Considering the wide
range of investment activities of PE capital, it should
also be remembered that the process of each project
takes place in successive cyclical stages, at the level
of which the necessary funds are released for the
implementation of individual activities. When using
this form of financing, an additional and distinctive
element is that it is not required to repay the capital
immediately after its initiation. This capital is the
capital working in a strictly planned time horizon.
The conditions for the return of capital to the
investor are clearly and comprehensively included
in the investment agreement between parties.

Risk capital in the

development

stages of enterprise

Venture capital is venture capital that engages
funds primarily in the initial stages of enterprise
development, as shown in Figure 1.

Venture capital, as capital focused on achieving
ahighrate of return, ranging from 60% to 100% of the
funds committed, in order to eliminate unfavorable
financial allocations, selects enterprises operating
on the economic market. When selecting them, they
are primarily guided by the innovation of the project,
the flexibility of solutions in the approach to a new
seed project, the competences of the managers with
the possible risk of an innovative product and the
planned investment horizon.

cjach zwigzanych ze startupami. Natomiast fundusze
PE, ktorych kapitat przede wszystkim pochodzi z fun-
duszy prywatnych realizujg inwestycje w podmiotach
dojrzatych i zazwyczaj dochodowych. Fundusze PE
przed przystapieniem do ulokowania dodatkowych
$rodkéw pienieznych dokonujg bardzo wnikliwej ana-
lizy przedsiebiorstwa, poczawszy od jego struktury
organizacyjnej, zasob6w kapitatu ludzkiego, wytyczo-
nej strategii dziatalnosci a skoficzywszy na zasobach
majatku trwatego i obrotowego. Uwzgledniajac sze-
rokie spektrum dziatan inwestycyjnych kapitatow PE
nalezy pamietac tez i o tym, ze proces kazdego przed-
siewziecia odbywa sie w nastepujacych po sobie cy-
Kklicznych etapach, na poziomie ktérych uruchamiane
sg niezbedne $rodki pieniezne na realizacje poszcze-
gblnych dziatan. Przy zastosowaniu tej formy finanso-
wania, dodatkowym i wyré6zniajgcym ich elementem
jest to, ze nie jest wymagana przy tym instrumencie
sptata kapitatu zaraz po jego zainicjowaniu. Kapitat
ten jest kapitatem pracujgcym w Scisle zaplanowanym
horyzoncie czasu. Warunki okres$lajace zwrot kapitatu
na rzecz inwestora sg w sposob jasny i kompleksowy
zawarte w umowie inwestycyjnej pomiedzy stronami.

Kapital podwyzszonego ryzyka w fazach rozwoju
przedsiebiorstwa

Venture capital to kapitaty podwyzszonego ryzyka
angazujace Srodki przede wszystkim w poczatkowe
fazy rozwoju przedsiebiorstwa, co ilustruje rysunek 1.

Venture capital jako kapitaty skoncentrowane na
osiggnieciu wysokiej stopy zwrotu siegajacej prze-
dziatu od 60% do 100% z zaangazowanych $rodkéw,
w celu wyeliminowania niekorzystnych alokacji finan-
sowych, dokonujg selekcji funkcjonujgcych na rynku
gospodarczym przedsiebiorstw. Przy ich wyborze
kieruja sie przede wszystkim innowacyjnoscig przed-
siewziecia, elastycznos$cia rozwigzan w podejsciu do
nowego zalazkowego projektu, kompetencjami zarzg-
dzajacych przy ewentualnym mozliwym ryzyku inno-
wacyjnego produktu oraz planowanym horyzontem
inwestycyjnym.

Kapitat podwyzszonego ryzyka Fundusze Venture Capital

Risk capital Venture Capital Funds/ J

l

Fazy rozwoju przedsiebiorstwa

Phases of enterprise development/ J

/l\,

Phase of seeding/
Faza zasiewu

Phase of take off/
Faza startu

Phase of expansion/
Faza ekspans;ji

Figure 1. Phases of financing enterprises’ activities with venture capital

Rysunek 1. Fazy finansowania dziatalno$ci przedsiebiorstw kapitatem podwyzszonego ryzyka

Source: Own study based on: Podedworna-Tarnowska, 2015, p. 14; Wrzesinski, 2006, p. 143; Wectawski, 1997, pp. 23-24.
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Podedworna-Tarnowska, 2015, s. 14; Wrzesinski, 2006, s. 143; Wectawski, 1997,

s. 23-24.
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The seed phase of an innovative project is also
referred to as the phase of seeding. The phase of
seeding is usually inexpensive as it involves an idea
and the so-called the seed of an innovative venture.
However, this phase represents the greatest risk
in the entire business cycle, as capital is invested
in very modern processes or products, which know
neither the market behavior nor the behavior of
its participants. Therefore, when choosing an
investment, VCs focus their attention not on the
management of an emerging or existing new entity
that they want to recapitalize. What is important for
them is the product and economic system on which
they intend to appear as creators of an innovative
venture. It is at the stage of seed financing that the
implementation of an innovative project is confirmed
and proven by the conducted research (Podedworna-
-Tarnowska, 2015, pp. 13-14). However, it is the first
stage of enterprise financing for both the donor and
the recipient of capital.

The next phase of the investment chain
throughout the product lifecycle is called take-off. It
is followed by an expansion phase. Both at the start-
up and expansion stage, subsidizing the enterprise
with venture capital is necessary and necessary,
for example, from the perspective (Podedworna-
-Tarnowska, 2015, pp. 13-14):

- development of production and undertaking
appropriate marketing activities for this
purpose,

—a leader and an expert to strengthen these
positions in the sector and in the industry,

- guarantee of financing of working capital at the
production stages of the entity.

The third phase of the enterprise’s investment
cycle by the VC is the moment when it occurs
(Wectawski, 1997, p. 29):

- product and marketing improvement,

— further intensive product development and

building our own distribution system,

- using the scale, experience and market position,
including entering foreign markets.

Based on the analysis carried out over several
years, we can conclude that PE funds are capitals that
provide financial support to enterprises that carry
out their basic business activity, taking into account
innovative solutions and focused on development and
expansion. It turns out that their financing may cover
very different stages of economic unit development.
In what stages of economic activity enterprises
participate in capital PE is presented in Figure 2.

When conducting a very in-depth review of
foreign and domestic literature, we can come across
the statement that PE’s capital can also be used to
finance the early stages of the company’s operations.
However, it is much more often considered in terms of
providing the necessary cash to an entity at the stage
of later development, i.e. the stage of expansion. EP
practice and experience outweigh the fact that their
investments include entities with a stable market
position. The role of the EP at this stage of financial
support is strategic. When we look additionally not
from the investor’s point of view, but from the point

Faza zalazkowa innowacyjnego projektu okreslana
jest rowniez faza zasiewu. Faza zasiewu jest z reguty
mato kosztowa, gdyz obejmuje ona pomyst i tzw. zalg-
zek innowacyjnego przedsiewziecia. Jednakze faza ta
stanowi najwieksze ryzyko w catym cyklu dziatalno-
$ci przedsiebiorstwa, gdyz kapital inwestowany jest
w procesy lub produkty bardzo nowoczesne, nie zna-
jace ani zachowan rynku i ani zachowan jego uczest-
nikéw. Dlatego VC dokonujgc wyboru w zakresie in-
westycji swojg uwage skupiaja nie na zarzadzaniu
tworzgcego sie lub istniejgcego nowego juz podmiotu,
ktéry chca dokapitalizowaé. Istotnym dla nich jest
produkt i system gospodarczy, na ktérym zamierzajg
zaistnie¢ jako kreatorzy innowacyjnego przedsiewzie-
cia. To na etapie finansowania zalgzkowego zostaje
potwierdzona i udowodniona przeprowadzonymi ba-
daniami realizacja innowacyjnego przedsiewziecia
(Podedworna-Tarnowska, 2015, s. 13-14). Jednakze
zaréwno dla dawcy kapitatu jak i biorcy kapitatu jest
to pierwsze stadium finansowania przedsiebiorstwa.

Kolejna faza tancucha inwestycyjnego w catym
cyklu zycia produktu okre$lana jest mianem startu.
Po niej nastepuje faza ekspansji. Zaréwno w stadium
startu jak i ekspansji subsydiowanie przedsiebiorstwa
kapitalem podwyzZszonego ryzyka jest konieczne i nie-
zbedne chociazby z perspektywy (Podedworna-Tar-
nowska, 2015, s. 13-14):

- rozwoju produkcji i podjecia w tym celu stosow-

nych dziatan marketingowych,

- lidera i eksperta w celu ugruntowania tych pozy-
cji w sektorze i w branzy,

- gwarancji finansowania kapitalu obrotowego
w stadiach produkcyjnych podmiotu.

Trzecia faza cyklu inwestowania przedsiebiorstwa
przez VC to moment, w ktorym nastepuje (Wectawski,
1997, s. 29):

- ulepszanie produktu i marketingu,

- dalszy intensywny rozwdj produktu i budowa

wtlasnego systemu dystrybucji,

- wykorzystanie skali, do§wiadczenia i pozycji
rynkowej, w tym tez i wchodzenia na rynki za-
graniczne.

W oparciu o przeprowadzong analize na przestrzeni
kilku lat mozemy wnioskowa¢, ze fundusze PE to kapi-
taty bedace wsparciem finansowym przedsiebiorstw
realizujgcych swojg podstawowa dziatalno$¢ gospo-
darcza uwzgledniajaca innowacyjno$¢ rozwigzan oraz
nastawiong na rozwdj i ekspansje. Okazuje sie, ze ich
finansowanie moze obejmowal bardzo rézne stadia
rozwoju jednostki gospodarczej. W jakich fazach ak-
tywnos$ci gospodarczej przedsiebiorstwa uczestniczg
kapitatowo PE zaprezentowano na rysunku 2.

Dokonujac bardzo wnikliwego przegladu pozycji li-
teraturowych zagranicznych i krajowych, spotka¢ mo-
zemy sie ze stwierdzeniem, ze kapitat PE moze zosta¢
przeznaczony takze na finansowanie wczesnych faz
dziatalno$ci przedsiebiorstwa. Jednakze jest on znacz-
nie czesciej rozpatrywany w kategoriach wyposaza-
nia w niezbedne $rodki pieniezne podmiotu bedacego
na etapie pdzniejszego rozwoju, czyli etapu ekspans;ji.
Praktyka i do$wiadczenie PE przewazajg za tym, zZe
ich inwestycje obejmuja podmioty posiadajace usta-
bilizowang pozycje rynkowa. Rola PE na tym etapie
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Kapitat podwyzszonego ryzyka Fundusze Private Equity

Risk capital Private Equity Funds/ J
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Fazy rozwoju przedsiebiorstwa
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Faza ekspansji

Phase expansion/
Faza wykupow

Phase redemptions/J

Refinancing phase/

The restructuring phase/
Faza refinansowania

Faza restrukturyzacji

Bridging subsidization/
Subsydiowanie pomostowe

Figure 2. Phases of financing enterprises’ activities by private equity funds

Rysunek 2. Fazy finansowania dziatalno$ci przedsiebiorstw przez fundusze private equity
Source: Own study based on: Fatat-Kilijariksa, 2014 pp. 40-49; Panfil, 2005, pp. 71-73.

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: Fatat Kilijanksa, 2014 s. 40-49; Panfil, 2005, s. 71-73.

of view of the capital allocation, we can conclude
that investments in the expansion phase may involve
changes in the industry or product modernization
and adapting it to the expectations of a specific
group of customers. At the same time, it should be
remembered that PE investments may be made with
the intention of taking over a given economic entity
due to an unusual and revolutionary product for
which the existing economic barriers will not be an
obstacle in gaining international economic markets.

The next stages of the company’s development,
in which the PE see a chance for a high return on
invested capital, are the so-called management or
leveraged buyouts (Panfil, ibidem, p. 24). The first of
them, known as MBO (Management Buyout), mean
that the control over the company’s operations as
part of the buyout of a majority stake of shares is
taken over by internal managers working in it, while
in the case of LBO (Leveraged Buyout) transactions,
the buyout of shares or stocks is carried out with the
involvement of financing debt (Zimny, 2013, p. 173).

Refinancing of mature entities with PE capital
takes place while reducing the entrepreneur’s debt
in relation to other creditors. Usually these are
outstanding and overdue credit obligations.

The penultimate stage of the PE investment
chain is the restructuring of the enterprise. The
necessary condition for this type of support is that
the entrepreneur continues to run a business. This
situation should be diagnosed, and the conclusions
drawn directly state that the circumstances are
independent of the entrepreneur and require
improvement of his financial capacity in order to
avoid payment gridlocks, leading the entity to even
bankruptcy.

The EP’s bridging subsidy is preceded by managers
withaverycarefulanalysisofthe company’sassetsand
liabilities. In principle, the analysis of balance sheet
data takes place before making a decision on entering
the stock exchange market and introducing its shares
to public trading (Panfil, ibidem, p. 24). At this stage,
along with capital support, the company also receives
support from the EP in terms of improving the quality
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wsparcia finansowego ma charakter strategiczny. Kie-
dy spojrzymy dodatkowo nie z punktu widzenia inwe-
stora ale alokacji kapitatu, to mozemy wywnioskowac,
ze inwestycje w fazie ekspansji dotyczy¢ mogg zmiany
branzy czy unowocze$nienia produktu i dostosowania
go do oczekiwan okreslonej grupy klientéw. Przy tym
nalezy pamieta¢, ze inwestycje PE moga by¢ czynione
z zamiarem przejecia danego podmiotu gospodarcze-
go z uwagi na nietypowy i rewolucyjny produkt, dla
ktérego wystepujace bariery ekonomiczne nie beda
przeszkoda w zdobyciu miedzynarodowych rynkéw
gospodarczych.

Kolejne stadia rozwoju przedsiebiorstwa, w kté-
rych PE widza szanse wysokiego zwrotu zainwesto-
wanych kapitatéw to tzw. wykupy menedzerskie lub
wykupy lewarowane (Panfil, ibidem, s. 24). Pierwsze
z nich, znane jako MBO (Management Buyout) powo-
duja, iz kontrole nad dziatalno$cig przedsiebiorstwa
w ramach wykupu wiekszos$ciowego pakietu udziatow
przejmuja menedzerowie wewnetrzni w nim pracuja-
cy, natomiast przy transakcjach lewarowych LBO (Le-
veraged Buyout), wykup udziatéw lub akcji dokony-
wany jest z zaangazowaniem finansowania dtuznego
(Zimny, 2013, s. 173).

Refinansowanie dojrzatych podmiotéw kapitata-
mi PE ma miejsce przy redukcji dtugu przedsiebiorcy
w stosunku do innych wierzycieli. Zazwyczaj s3 to nie-
uregulowane i przeterminowane zobowigzania kre-
dytowe.

Przedostatni etap tancucha inwestycyjnego PE to
restrukturyzacja przedsiebiorstwa. Warunkiem Kko-
niecznym przy tym rodzaju wsparcia jest prowadzenie
nadal dziatalno$ci gospodarczej przez przedsiebiorce.
Sytuacja ta powinna by¢ zdiagnozowana, a wyciagnie-
te wnioski wprost okresla¢, ze zaistniate okolicznosci
s3 niezalezne od przedsiebiorcy i wymagajg poprawy
jego zdolnosci finansowej celem unikniecia zatoréw
ptatniczych, doprowadzajgcych podmiot nawet do
ogtoszenia upadtosci.

Subsydiowanie pomostowe przez PE jest poprzedzo-
ne przez zarzadzajacych bardzo wnikliwa analiza akty-
woéw i pasywdéw przedsiebiorstwa. W zasadzie analiza
danych bilansowych odbywa sie przed podjeciem de-
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and improving communication with entities involved
in organizing the stock exchange debut. These entities
include: auditors, law firms and entities dealing with
the sphere of marketing and public relations.

Investors of venture capital and private equity
funds in Europe in 2017-2018

Venture capital funds are entities that raise
funds for investment in non-public enterprises at the
earliest stages of development (Zasepa, 2013, p. 13).
VC investors may be entities that are just starting
their financial activity on investment markets or
entities already operating in other financial units,
most often in the form of commercial companies.

Depending on who the investor is, the VC capital
may be made available for the needs of enterprises
facing an important investment challenge in their
existence on the economic market in two forms
(Ostaszewski, Cicirko, Kreczmanska-Gigol, Russel,
2009, p. 236):

- directly,

donors,

- indirectly, using funds and financial institutions.

As part of direct and indirect financing, VCs
provide selected entities with capital support and
managerial knowledge in the field of strategic and
operational management. Their role is also important
in the context of new and essential business contacts,
be it in production, service or trade, proven industry
and sector business contacts.

From the point of view of the type of investor,
VC funds can be obtained from: research units,
banks, capital markets units, corporate investors,
foundations, family companies, mutual funds,
government agencies, insurance companies, other
asset managers, pension funds, private persons
and sovereigns property funds. For comparative
purposes and due to the limited availability of
statistical data on the territory of Poland, the
development of the VC investor market in Europe in
2017 and 2018 was presented. The data was based
on materials collected by Invest Europe, an entity
specializing in collecting financial information on
capital raised by the VC and PE. A graphic image of
VC investors is shown in Figure 3.

The analysis of data for 2017 shows that the
largest group of VC investors are government sector
entities, as much as 29% of the total funds obtained.
A significant group of venture capital investors
has also been joined by private persons and asset
managers, whose share ranges from 11% to 15% of
the total fund assets. Among the entities whose share
in the total amount of the VC capital is less than 10%,
corporate investors and family companies deserve
attention. The situation of the VC investor groups in
2018 is somewhat different. As compared to 2017,
they have undergone one significant differentiation.

from individual, non-institutional

cyzji o wejsciu podmiotu na rynek gietdy i wprowadze-
niem przez niego akcji do publicznego obrotu (Panfil,
ibidem, s. 24). Na tym etapie wraz ze wsparciem kapita-
lowym przedsiebiorstwo otrzymuje réwniez wsparcie
ze strony PE w zakresie podniesienia jakos$ci i poprawy
komunikacji z podmiotami zajmujacymi sie organizacja
debiutu gietdowego. Do grupy tych podmiotéw naleza:
audytorzy, kancelarie prawne czy podmioty zajmujgce
sie sferg marketingu i public relations.

Inwestorzy funduszy venture capital i private
equity w Europie w latach 2017-2018

Fundusze venture capital to podmioty pozyskujacy
$rodki na potrzeby inwestycji w niepubliczne przed-
siebiorstwa znajdujace sie w najwczes$niejszych fazach
rozwoju (Zasepa, 2013, s. 13). Inwestorami VC moga po-
zostawal podmioty, ktére dopiero rozpoczynajg dzia-
talnos$¢ finansowa na rynkach inwestycyjnych lub pod-
mioty dziatajace juz w innych jednostkach finansowych,
najczesciej majacych postac spétek prawa handlowego.

W zaleznosci od tego, kim jest inwestor, kapitat
VC moze zosta¢ udostepniony na potrzeby przedsie-
biorstw stojacych przed waznym w ich egzystencji
na rynku gospodarczym wyzwaniem inwestycyjnym
w dwéch formach (Ostaszewski, Cicirko, Kreczman-
ska-Gigol, Russel, 2009, s. 236):

- bezposrednio, od dawcéw indywidualnych, nie-

instytucjonalnych,

- posrednio, przy wykorzystaniu funduszy i insty-

tucji finansowych.

W ramach bezposredniego i po$redniego finanso-
wania VC udostepniaja wybranym podmiotom wspar-
cia kapitalowego oraz wiedzy menedzerskiej z za-
kresu zarzadzania strategicznego i operacyjnego. Ich
rola jest rdwniez wazna w kontek$cie nowych jakze
niezbednych przy prowadzeniu dziatalnos$ci gospo-
darczej czy to produkcyjnej, ustugowej lub handlowej
sprawdzonych branzowych i sektorowych kontaktéow
biznesowych.

Z punktu widzenia rodzaju inwestora $rodki pie-
niezne VC moga pozyskiwac od: jednostek naukowych,
bankéw, jednostek rynkéw kapitatowych, inwestoréw
korporacyjnych, fundacji, spétek rodzinnych, fundu-
szy funduszéw, agencji rzagdowych, towarzystw ubez-
pieczeniowych, innych podmiotéw zarzadzajacych
aktywami, funduszy emerytalnych, oséb prywatnych
oraz suwerennych funduszy majatkowych. W celach
poréwnawczych oraz z uwagi na ograniczenie w do-
stepnosci do danych statystycznych dotyczacych ob-
szaru Polski, przedstawiono zatem ksztaltowanie sie
rynku inwestoréw VC w Europie w latach 2017 i 2018.
Przedmiotowe dane oparto o zebrane materiaty przez
Invest Europe, podmiot specjalizujacy sie w groma-
dzeniu informacji finansowych dotyczacych pozyska-
nych kapitatu przez VC i PE. Graficzny obraz dotyczacy
inwestoréw VC przedstawia rysunek 3.

Z dokonanej analizy danych za 2017r. wynika, Ze
najwieksza grupe inwestoréw VC stanowig podmioty
sektora rzadowego, bo az 29% catkowitych pozyska-
nych srodkéw. Do znaczacej grupy inwestoréw kapitatu
podwyzszonego ryzyka dotgczyty takze osoby prywat-
ne i podmioty zarzadzajace aktywami, ktérych udziat
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Figure 3. Investors' percentage share in venture capital in Europe in 2017-2018

Rysunek 3. Procentowy udzial inwestoréw w kapitatach venture capital w Europie w latach 2017-2018
Source: Own study based on: European Private Equity Activity, 2017 and 2018.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: European Private Equity Activity, 2017 r.i 2018 1.

Use the starting point of the government sector
decreased from 29% in 2017. to 18% in 2018, it still
qualifies to go to the first group whose funding is
above 10% of all its funding.

There is a visible increase in the share of corporate
investors from 8% in 2017 up to 12% in 2018, family
companies from 8% in 2017 up to 11% in 2018 and
a fund of funds from 6% in 2017 up to 12% in 2018
in the category of entities that reduced subsidizing
venture capital, there are private individuals from
15% to 9%, i.e. by 6 pp. at the level of 2018 and other
asset managers by 4 pp, i.e. from 11% in 2017, up to
7% in 2018.

The decline or increase in the participation of
certain entities in the VC financing may involve
many categories that affect an investor’s decision
to exit and exit from a given investment in each
fund. They are undoubtedly influenced not only by
factors related to macroeconomic aspects from the
economic, technological, social, demographic or legal
environment. The decisions may also be influenced
by microeconomic factors, i.e. those relating to
the immediate environment of the enterprise, i.e.
the closest sectoral environment, including the
organization of the entity itself. Despite the fact that
microeconomic factors do not directly translate
into the chosen earlier strategy of the company, it is
worth bearing in mind that their analysis is based on
proven methods, one of which is the so-called SWOT
analysis may help to identify new, prospective areas
of activity.

Significant factors initiating the decision on the
intention to exit the VC from the investment may be
the financial factors of the enterprise, factors related
to its broadly understood organizational structure,
factors related to its market position and internal
environment, as well as factors resulting from the
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ksztattuje sie od 11% do 15% wszystkich $rodkéw
funduszu. Wsréd podmiotéw, ktorych udziat w ogélnej
kwocie kapitatu VC jest mniejszy niz 10% na uwage
zastuguja inwestorzy korporacyjni oraz spétki rodzin-
ne. Nieco inaczej przedstawia sie sytuacja grup inwe-
storéw VC w 2018r. W poréwnaniu z 2017r. ulegty one
znacznemu zréznicowaniu. Chociaz uczestnictwo sek-
tora rzgdowego zmniejszyto sie z 29% w 2017r. do 18%
w 2018, to i tak kwalifikuje sie go do pierwszej grupy
podmiotéw, ktérych finansowanie VC jest powyzej 10
% w skali catego posiadanego przez niego kapitatu.

Widoczny jest wzrost udzialéw inwestoréw kor-
poracyjnych z 8% w 2017r. do 12% w 2018r., spétek
rodzinnych z 8% w 2017r. do 11% w 2018r. oraz fundu-
szu funduszy z 6% 2017r. do 12% w 2018r. W kategorii
podmiotéw, ktére zmniejszyty subsydiowanie kapita-
16w podwyzszonego ryzyka wystepuja osoby prywat-
ne z 15% do 9%, a wiec o 6 p.p. na poziomie 2018r. oraz
inne podmioty zarzadzajace aktywami o 4 p.p., czyli
z 11% w 2017r. do 7% w 2018r.

Spadek lub wzrost wspétudziatu niektérych pod-
miotéw w finansowaniu VC moze wigzac sie z wielo-
ma kategoriami, ktére wptywajg na decyzje inwestora
o zakoniczeniu i wyjsciu z danej inwestycji w danym
funduszu. Wptyw na nie majg niewatpliwie nie tylko
czynniki dotyczace aspektéw makroekonomicznych
z otoczenia ekonomicznego, technologicznego, spo-
tecznego, demograficznego czy prawnego. Decyzje te
moga réwniez wyksztatca¢ sie pod wptywem czyn-
nikéw mikroekonomicznych, a wiec dotyczacych naj-
blizszego otoczenia przedsiebiorstwa, czyli najblizsze-
go otoczenia sektorowego, w tym réwniez organizacji
samego podmiotu. Pomimo, iZ czynniki mikroekono-
miczne nie majg bezposredniego przetozenia na wy-
brang wcze$niejszg strategie przedsiebiorstwa, to
jednak warto mie¢ na uwadze, Ze ich analiza oparta
o sprawdzone metody, ktérych jedna jest tzw. analiza
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concept and strategy of the fund itself. The factors
include: acquiringastrategicindustryinvestor, selling
shares to a financial investor, managerial buyout of
shares or managerial and employee buyout of shares,
liquidation of the company or introduction of the
company to the stock exchange market (Przybylska-
Kapuscinska, Mozalewski, 2011, pp. 160-161).

According to the research conducted by Inwest
Europa in 2017-2018, the structure of stakeholders
investing capital in very innovative projects in
Europe was truly diverse. The list of PE investors and
their percentage share in the total acquired capital is
shown in Figure 4.

SWOT moze przyczynic sie do wyodrebnienia nowych,
perspektywicznych obszaréw dziatalnosci.

Istotnymi czynnikami inicjujgcymi podjecie decy-
zji o zamiarze wyj$cia VC z inwestycji moga by¢ czyn-
niki finansowe przedsiebiorstwa, czynniki zwigzane
z szeroko pojeta jego struktura organizacyjng, czyn-
niki zwigzane z jego potozeniem rynkowym i otocze-
niem wewnetrznym jak rowniez czynniki wynikajace
z koncepcji i strategii samego funduszu. Wsréd tych
czynnikdw wyrézni¢é mozna: pozyskanie strategicz-
nego inwestora branzowego, sprzedaz udzialéw inwe-
storowi finansowemu, wykup menedzerski udziatéw
lub wykup menedzersko - pracowniczy udziatéw, li-
kwidacja spétki czy tez wprowadzenie spo6tki na ry-
nek gietdy papieréw warto$ciowych (Przybylska-Ka-
puscinska, Mozalewski, 2011, s. 160-161).

Z przeprowadzonych przez Inwest Europa badan
w latach 2017- 2018 struktura interesariuszy lokuja-
cych kapitat w bardzo innowacyjne projekty na obsza-
rze Europy byta bardzo zr6znicowana. Wykaz inwe-
storow PE oraz procentowy ich udziat w catkowitych
pozyskanych kapitatach obrazuje rysunek 4.

m 2017
2018

Figure 4. Percentage share of investors in private equity in Europe in 2017-2018

Rysunek 4. Procentowy udziat inwestoréw w kapitatach private equity w Europie w latach 2017-2018
Source: Own study based on: European Private Equity Activity, 2017 and 2018.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: European Private Equity Activity, 2017 r.i 2018 1.

The above data indicate that the first position in
2017is taken by pension funds, its share in the scale
of all invested capital was at the level of 29% and
they maintained the position also in 2018, with an
upward trend of up to 31%. At the second position
in 2017, there were funds of funds with investment
capital of 15% for the entire year. Even though they
also maintained their level above 10% in 2018, their
share decreased by 3% compared to the previous
year and finally amounted to 12%. In 2017, private

Powyzsze dane wskazuja, ze w 2017r. na pierwsza
pozycje wysuwaja sie fundusze emerytalne, ktérych
udziat w skali wszystkich inwestowanych kapitatow
ksztattowat sie na poziomie 29% i utrzymaty one
swoja pozycje rowniez w 2018r., z tendencjg nawet
wzrostowa az do 31%. Na drugiej pozycji w 2017r.
uplasowaty sie fundusze funduszy, ktérych kapitaty
inwestycyjne wyniosty 15 % w skali catego roku. Po-
mimo, iz utrzymaty swéj poziom powyzej 10% tak-
ze i w 2018r,, to ich udziat ulegt zmniejszeniu o 3%
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individuals invested capital at the level of 9%, without
maintaining the same third position in 2018.

On the other hand, the investment capital of
sovereign property funds, both in 2017 and in 2018,
were defined with a 9% share in the total fund. In
2018, 11% of investment funds went to insurance
companies and they increased by 3 pp in the overall
capital allocation, as compared to 2017.

From the point of view of entities engaging some
of their funds for investment projects related to the
development of modern technologies, the analysis
of the presented data shows how variable the share
of investors is. In 2018, the dynamic group does not
include banks, but pension funds, funds of funds and
sovereign wealth funds. Government agencies, whose
share in PE’s equity in 2017 and 2018 was 6%.

Groups of investors who can accurately diagnose
investment regions in order to implement the chosen
investment direction, evolve along with the economic
development and the formation of new investment
trends. Probable changes in the amount of capital
employed result from the nature of the investment,
sector or industry of the entity implementing the
project.

Venture capital and private equity funds in the
investment processes of Polish enterprises

The research conducted by KPMG in 2014-2015
shows certain investment preferences of VC in the
investment chain of Polish enterprises.

The start-up phase, both in terms of the number
of transactions and the volume of transactions, was
the most visible area of capital invested by the VC.
In total, in 2014-2015, the share of VC in the start-up
phase transactions was at the level of 44% and 47%
respectively, i.e. on average 45.5% of all transactions.
Considering the same time horizon, the value of
investment transactions carried out in 2014 was -
39% and in 2015 - 52% of the invested capital. Taking
the data from the research conducted, a certain
sequence diversity of invested VC funds is noticeable.

The number of transactions in the phase of seeding
from 24% in 2014 increased to 44% in 2015, i.e. by
54.5% of all transactions. The fact of differentiation
and sequencing in the financing of individual stages
is noticeable in subsequent phases of the investment
chain, i.e. at the stage of buyout, expansion or
refinancing. The data included in Fig. 5 shows a visible
decrease in the share in financing, i.e. from 53%
in 2014 to 33% in 2015. The likely reason for such
a drastic decrease in the share in the volume of the VC
capital was the termination of their investor function
and commencement of the profit taking phase on the
invested funds. The organization of the completion
and exit of the VC from the investment usually takes
place through the sale of shares to other owners or
their liquidation as part of a sales offer to a strategic
investor (Golawska-Witkowska et al., 2014, p. 68).
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w stosunku do roku poprzedniego i ostatecznie wy-
niost 12%. W roku 2017 osoby prywatne zainwesto-
waty kapitat na poziomie 9%, nie utrzymujac tej sa-
mej trzeciej pozycji w 2018r.

Natomiast kapitaty inwestycyjne suwerennych fun-
duszy majatkowych zaréwno w 2017r. jak i w 2018r.
okreslone zostaty z 9% udziatem w catosci funduszu.
W 2018r. 11% $rodkéw inwestycyjnych przypadto na
rzecz towarzystw ubezpieczeniowych i wzrosty one
w stosunku do 2017r. o 3 p. p. w og6lnej alokacji kapi-
tatow.

Z punktu widzenia podmiotéw angazujacych czesé
posiadanych $rodkéw na przedsiewziecia inwestycyjne
zwigzane z rozwojem nowoczesnych technologii, analiza
przedstawionych danych pokazuje, jak bardzo zmienny
jest udziat inwestoréw. W roku 2018 do preznej grupy
nie nalezg banki, ale fundusze emerytalne, fundusze fun-
duszy oraz suwerenne fundusze majgtkowe. Na uwage
zastuguja agencje rzadowe, ktdrych udziat w kapitatach
PE zar6wno w 2017r. jak i 2018r. wynio6st 6%.

Grupy inwestoréow, ktoérzy potrafig trafnie dia-
gnozowacl regiony inwestycyjne, celem zrealizowa-
nia obranego kierunku inwestycyjnego, ewaluuje
wraz z rozwojem gospodarczym i ksztattowaniem
sie nowych trend6éw inwestycyjnych. Prawdopodobne
zmiany wielko$ci angazowanego kapitatu wynikaja
z charakteru inwestycji, sektora czy branzy podmiotu
realizujgcego przedsiewziecie.

Fundusze venture capital i private equity w proce-
sach inwestycyjnych polskich przedsiebiorstw

Przeprowadzone badania przez KPMG w latach
2014-2015 wskazujg na pewne preferencje inwesty-
cyjne VC w procesie taficucha inwestycyjnego polskich
przedsiebiorstw.

Faza startu zaréwno pod wzgledem iloSci transak-
cji oraz wolumenu transakcji byta najbardziej widocz-
nym obszarem zainwestowanego kapitatu przez VC.
Lacznie w latach 2014-2015 udziat VC w transakcjach
fazy startu byt na poziomie odpowiednio 44% i 47%
czyli $rednio 45,5% wszystkich transakcji. Biorac
pod uwage ten sam horyzont czasowy, warto$¢ prze-
prowadzonych transakcji inwestycyjnych stanowita
w 2014r. - 39% a w 2015r. - 52% zainwestowanego
kapitatu. Przyjmujac dane z przeprowadzonych badaé
zauwaza sie pewng réznorodnos¢ sekwencyjng inwe-
stowanych $rodkéw VC.

[los¢ transakcji w fazie zasiewu z 24% w 2014r.wzro-
sta do 44% w 2015r., czyli o 54,5% wszystKich transak-
cji. Fakt zr6znicowania i sekwencyjnosci w finansowa-
niu poszczegdlnych etapéw zauwaza sie w kolejnych
fazach tancucha inwestycyjnego, tj. na etapie wykupu,
ekspansji czy refinansowania. Dane ujete na rys. 5
wskazuja na widoczny spadek udziatéw w finansowa-
niy, tj. z 53% w 2014r. do poziomu 33% w 2015 roku.
Prawdopodobna przyczyng tak drastycznego obnizenia
sie udzialéw w wolumenie kapitatu VC byto zakoriczenie
przez nie petnienia funkcji inwestora i przystapienie do
etapu realizacji zyskéw od zainwestowanych srodkéw.
Organizacja zakonczenia i wyjscia VC z inwestycji z re-
guty nastepuje poprzez sprzedaz posiadanych udziatéw
pozostatym wtascicielom lub ich uptynnienie w ramach
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Participation of the phases of the corporate investment chain
in the investments of Venture Capital Funds/

Udziat faz taricucha inwestycji przedsiebiorstw
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Figure 5. Share of investment phases of Polish enterprises in VC investments at the turn of 2014-2015
Rysunek 5. Udziat faz inwestycji polskich przedsiebiorstw w inwestycjach VC na przetomie lat 2014-2015

Source: Own study based on: KPMG 2016.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: KPMG 2016.

The share of PE in individual investment
processes of Polish enterprises was slightly different.
PE’s investment chain in entities at a very advanced
production and technological level reaches funds
in millions of euros and includes mainly buy-out,
growth and expansion transactions. PE does not
focus on investments in just one industry. They do not
invest in heavy industry and real estate, and in those
economic segments that contribute to environmental
degradation and frustrate all efforts to protect the
health of society. The data published by KPMG show
that in 2015 as much as 50% of all transactions are
buyout transactions, which in the confrontation with
2014 it was an increase by 4 pp. In the part including
growth and expansion transactions, the percentage
of PE was at a comparable level, i.e. -50% in 2014 and
-48% in 2015.

In refinancing, the share of PE was negligible and
amounted to 4% in 2014, and in 2015 decreased by
1 percentage point and finally it was 3%. Thus, this
sphere does not express an interest in PE capitals.
Similar situations also occur for rates relating to
the volume of PE transactions in the investment
chain. The value of the buyout transaction increased
from 71% in 2014 to 89% in 2015. The investment
chain, covering growth and expansion, was slightly
different, as here there was a drop by as much as 19
pp. In fact, the smallest volume of PE was recorded
at the stage of refinancing Polish entities. It is
only 1% in both 2014 and 2015. Figure 6 presents
comprehensive, but covering a relatively short period
of analysis, statistical data on PE capitals.

oferty sprzedazowej inwestorowi strategicznemu (Go-
lawska-Witkowska i in., 2014, s. 68).

Nieco inaczej ksztaltowat sie udziat PE w poszcze-
gblnych procesach inwestycyjnych polskich przedsie-
biorstw. Lancuch inwestycyjny PE w podmioty bedace
na bardzo zaawansowanym poziomie produkcyjnym
i technologicznym siega $rodkéw w milionach euro
i obejmuje przede wszystkim transakcje wykupu, wzro-
stu i ekspans;ji. PE nie skupiajg sie na inwestycjach tylko
jednej branzy. Nie inwestujg w przemyst ciezki i w nie-
ruchomosci oraz w te segmenty gospodarki, ktére przy-
czyniaja sie do degradacji Srodowiska i udaremniajg
wszelkie dzialania na rzecz ochrony zdrowia spote-
czenstwa. Opublikowane przez KPMG dane wykazuja,
ze w 2015r. az 50% wszystkich transakcji to transakcje
wykupu, co w konfrontacji z 2014r. byt to przyrost o 4
p.p- W czesci obejmujacej transakcje wzrostu i ekspan-
sji udziat procentowy PE byt na poréwnywalnym pozio-
mie, tj.: w 2014r.-50% a w 2015r.-48%.

W refinansowaniu udziat PE byt znikomy i obejmo-
wat w 2014r.- 4%, a w 2015r. zmniejszyt sie o 1 p.p.
i ostatecznie wynidst 3%. Zatem ta sfera nie wyraza sie
zainteresowaniem kapitatami PE. Poré6wnywalne sytu-
acje wystepuja rowniez przy stawkach odnoszacych sie
do wolumenu transakecji PE w taficuchu inwestycyjnym.
Warto$¢ transakcji wykupu wzrosta z 71% w 2014r.
do 89% w 2015 roku. Nieco odmiennie ksztattowat sie
tanicuch inwestycyjny obejmujacy wzrost i ekspansje,
gdyz tutaj nastgpit spadek az o 19 p.p. W rzeczywisto-
$ci najmniejszy wolumen PE odnotowato na etapie refi-
nansowania polskich podmiotéw. To tylko 1% zaréwno
w 2014 roku jak i w 2015r. Kompleksowe, aczkolwiek
obejmujace dosy¢ krétki okres analizy dane statystycz-
ne dotyczace kapitatéw PE obrazuje rysunek 6.
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Participation of the phases of the corporate investment chain
in the investments of Private Equity Funds/
Udziat faz tancucha inwestycji przedsiebiorstw
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Figure 6. Share of investment phases of Polish enterprises in PE investments in 2014-2015
Rysunek 6. Udziat faz inwestycji polskich przedsiebiorstw w inwestycjach PE w latach 2014-2015

Source: Own study based on: KPMG 2016.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: KPMG 2016.

Increased activity and availability of PE in 2015.
caused their share value on the Polish investment
market to close to EUR 803.5 million. According to
the research carried out in 2012-2015, it was the
best result compared, for example, to 2014. This is
more than a threefold increase in invested funds,
considering the base value from 2014, as shown in
Figure 7.

Zwiekszona aktywnos¢ i dostepno$¢ PE w 2015r.
spowodowata, Ze ich warto$¢ udziatowa na polskim
rynku inwestycyjnym zamkneta sie kwotg 803,5 mln
euro. Jak wynika z przeprowadzonych bada¢ w latach
2012-2015 byt to najlepszy wynik w poréwnaniu np.
z 2014r. To ponad trzykrotny wzrost zainwestowa-
nych $rodkoéw, biorgc pod uwage wartos¢ bazowa
z 2014r. co przedstawia rysunek 7.

Polish market - Value of investments and exit transactions of Private Equity Funds 2012-2015 (million EUR)
Polski Rynek - Wartos$¢ inwestycji i transakcji wyjscia Funduszy Private Equity 2012-2015 (mIn EUR)
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Figure 7. Value of PE funds’ capital in investments by Polish enterprises in 2012-2015
Rysunek 7. Warto$¢ kapitatu funduszy PE w inwestycjach polskich przedsiebiorstw w latach 2012-2015

Source: Own study based on: KPMG 2016.
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: KPMG 2016.
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As part of 80 financial transactions carried out by
venture capital in 2014 in the Polish enterprise sector,
31% was attributable to the PE and 69% to the VC. The
following year 2015 saw an 8% increase in the share
of the PE in supporting investment and innovative
undertakings of Polish entities, finally closing with
a 39% share in the number of 100 transactions. VCs
are probably more successful in acquiring new capital
investments, but the PE is slowly but surely shaping
the structure of the Polish financial market. The
financial data for 2015 published by the European
Association of PE and VC Investors (EVCA) show that
the amount of capital invested in the implementation
of innovative projects of Polish enterprises was
higher than the buy-out transactions by EUR 51.2
million and finally amounted to EUR 803.5 million
. It should be called a success of Polish enterprises
that have focused on dynamic development and
expansion of markets, while meeting certain ex-ante
requirements. This, in turn, enabled a more active
involvement of PE’s capital in the structures of Polish
entrepreneurship. The EP is permanently on the
list of new and attractive financial instruments. PE
funds have been donors of capital since the 1990s.
Their activity covers a several-year, cyclical process,
most often covering the period from 7 to 10 years,
the last stage of which is the process of leaving the
investment sphere. Most often, the exit of the PE
from the financial involvement takes place as part
of the sale of the shares held in the enterprise to the
strategic investor. The largest accumulation of exits
from the PE investment chain took place in the years
2013-2015, the value of PE exits transactions tended
to increase, it did not translate into PE’s participation
in new investment projects. The share of PE in new
investments was decreasing and it amounted to only
EUR 251.4 million in 2014, i.e. EUR 221.6 million less,
as compared to 2012. However, with 2015 there was
anincrease in the investment situation and ultimately
the value of PE investments was higher than exits.

The methods and techniques of exiting the PE
capital commitmentare so important for the fund that
they can contribute to minimizing the investment risk
and thus ensure a very high rate of return, which is
undoubtedly the fund’s investment success. Thus, the
exit of the venture capital fund from the investment
is perceived as a key element of the entire investment
cycle already at the stage of pre-investment analysis
(Wrzesinski, 2006, p. 226).

PE capital transactions are most often performed
within entities from the energy, electronics and
computer sectors, information technology, media and
communication, medicine and pharmacy, industrial
production, retail and consumer goods sectors, as
shown in Figure 8.

In the presented list, it is noted that the energy
sector entities were an interesting investment area
for PE, as the capital commitment increased from 8%
in 2014, up to 54% in 2015 This did not translate into
the number of transactions carried out and amounted
to 5% in 2014 and 7% in 2015, respectively. Such
a large, as much as 46% increase in the value of PE
investments in the energy sector may result from

W ramach 80 przeprowadzonych transakcji fi-
nansowych przez kapitaty podwyzszonego ryzyka
w 2014r. na polski sektor przedsiebiorstw 31% przy-
padato na PE, a 69% na VC. Kolejny rok 2015 odnoto-
wat 8% wzrost udzialu PE we wspomaganiu inwesty-
cyjnych i innowacyjnych przedsiewzie¢ podmiotéw
polskich, ostatecznie zamykajac sie 39% udziatem
w liczbie 100 transakcji. Zapewne VC odnosza wieksze
sukcesy w pozyskiwaniu nowych inwestycji kapitato-
wych, to jednak PE powoli ale sukcesywnie ksztattuje
strukture polskiego rynku finansowego. Opublikowa-
ne przez Europejskie Stowarzyszenie Inwestoré6w PE
i VC (EVCA) dane finansowe za 2015 rok, wykazujg, ze
kwota zainwestowanych kapitatéw w realizacje inno-
wacyjnych przedsiewzie¢ polskich przedsiebiorstw
byta wyzsza od transakcji zwigzanych z wykupem
0 51,2 mln euro i wyniosta ostatecznie 803,5 mln
euro. Nazwac to nalezy sukcesem polskich przedsie-
biorstw, ktére postawity na dynamiczny rozwdj i eks-
pansje rynkéw, przy spetnieniu pewnych wymogoéw
ex-ante. To z kolei umozliwito bardziej aktywne zaan-
gazowania kapitatéw PE w struktury polskiej przed-
siebiorczosci. PE wpisaty sie na state na liste nowych
i atrakcyjnych instrumentéw finansowych. Fundusze
PE to dawcy kapitatu poczawszy od lat 90 XX wieku.
Ich dziatalno$¢ obejmuje Kilkunastoletni, cykliczny
proces, najczesciej obejmujacy okres od 7 do 10 lat,
ktorego ostatnim etapem jest proces wyjscia ze sfery
inwestycyjnej. NajczeSciej wyjscie PE z finansowego
zaangazowania odbywa sie w ramach zbycia inwesto-
rowi strategicznemu posiadanych udziatéw w przed-
siebiorstwie. Najwieksza kumulacja wyj$¢ z taricucha
inwestycyjnego PE przypadta nalata 2013 - 2015. Po-
czawszy od 2012r. warto$¢ transakeji wyj$¢ PE miata
tendencje wzrostowa, co nie przektadato sie na udziat
PE w nowych inwestycyjnych przedsiewzieciach.
Udziat PE w nowych inwestycjach byt coraz mniejszy
i w 2014r. wyniést tylko 251,4 mln euro, czyli o 221,6
mln euro mniej w stosunku do 2012r. Jednakze wraz
z 2015 rokiem nastgpit wzrost koniunktury inwesty-
cyjnej i ostatecznie wartos¢ inwestycji PE byta wyzsza
od transakcji wyjsc.

Sposoby i techniki wyj$cia z zaangazowania kapita-
towego PE sa na tyle wazne dla funduszu, Ze moga przy-
czyni¢ sie do zminimalizowania ryzyka inwestycyjnego
a tym samym zapewni¢ bardzo wysoka stope zwrotu,
ktora jest niewatpliwie sukcesem inwestycyjnym fun-
duszu. Wyjscie funduszu podwyzszonego ryzyka z in-
westycji jest postrzegane wiec jako kluczowy element
catego cyklu inwestycyjnego juz na etapie analizy prze-
dinwestycyjnej (Wrzesinski, 2006, s. 226).

Transakcje kapitatowe PE najchetniej wykonujg
w obrebie podmiotéw z sektora energetycznego, sek-
tora elektronicznego i komputerowego, sektora techno-
logii informacyjnych, mediéw i komunikacji, medycyny
i farmacji, produkcji przemystowej, handlu detalicznego
i dobr konsumpcyjnych, co ilustruje rysunek 8.

W przedstawionym zestawieniu zauwaza sie, Ze
podmioty sektora energetycznego byty ciekawym
obszarem inwestycyjnym dla PE, gdyz zaangaZowa-
nie kapitatu wzrosto z poziomu 8% w 2014r. do 54%
w 2015r. Nie miato to przetozenia w liczbie przeprowa-
dzonych transakcji i odpowiednio wyniosto w 2014r.—
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the recently popular pro-ecological policy related
to renewable energy sources. However, in the same
analyzed period 2014-2015 there was a decrease in
the value of PE’s capital in such sectors as: information
technology, media and telecommunications from 46%
in 2014, up to 6% in 2015 with the same downward
trend in the number of investments made.

5% a w 2015r.—- 7%. Tak duzy, bo az 46% przyrost
wartos$ci inwestycji PE w sektorze energetyki moze
wynikaé z bardzo ostatnio popularnej polityki proeko-
logicznej zwiazanej z odnawialnymi Zrédtami energii.
Natomiast w tym samym analizowanym okresie 2014-
2015 nastapit spadek wartosci kapitatu PE w takich
sektorach jak: technologie informacyjne, media i tele-
komunikacja z 46% w 2014r. do 6% w 2015r. z t3 sama
tendencja spadkowga w zakresie liczby przeprowadzo-
nych inwestycji.

u Computers and electronics/

60% -

komputery i elektronika

i Business services/

50% -

40%

30%

ustugi dla biznesu

# Information technologies,
media and communication/
technologie informacyjne,
media i komunikacja

# Medicine and pharmacy/
medycyna i farmacja

20%

® Industrial production/
produkcja przemystowa

10%

# Retail and consumer goods/
handel detaliczny i dobra

0% konsumpcyjne
Number Number Investment Investment u Power engineering/
of investments of investments  value value
in2014/ in2015/ 2014/  in2015/ energetyka
Liczba Liczba Warto$é Warto$¢
inwestycji inwestycji inwestycji  inwestycji
w 2014r. w 2015r. w 2014r. w 2015r.

Figure 8. Share of PE capital in investments by Polish enterprises in terms of numbers and value in 2014-2015
Rysunek 8. Udziat kapitatu PE w inwestycji polskich przedsiebiorstw w ujeciu liczbowym i warto$ciowym w latach 2014-2015

Source: Own study based on: KPMG 2016.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: KPMG 2016

The computer and electronic sector had a strong
position, as the number of PE investments oscillated
around 23% -24%, but in terms of the value of capital
it is only 10%. In terms of the scale of investments,
the industrial production sector deserves attention,
as it recorded a capital commitment of 17% in 2014,
but unfortunately in the number of PE investments it
is only 8%. It is also worth mentioning the business
services sector, where the number of PE equity
investments oscillated around 12% in 2014 and 16%
in 2015. This, in turn, did not have a valuable impact.
When analyzing the data on the financing of Polish
entities with PE capitals, we cannot unequivocally
state that the given values have an upward or
downward trend. In each of the analyzed periods,
covering 2014 and 2015, a diversified share of PE’s
equity is recorded both in terms of the amount of
cash involved and the number of launched investment
projects. None of the sectors shows a constant
accumulation of venture capital. The fluctuations
may result from the general economic situation of
the analyzed sector and industry, which is analyzed
cyclically, e.g. once every two years. Another correct
statement explaining such a high volatility of the
PE volume in investing by Polish enterprises may
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Dosy¢ silng pozycje posiadat sektor komputerowy
i elektroniczny, gdyz liczba inwestycji PE oscylowata
w granicach 23%-24%, ale w zakresie wartosci ka-
pitatu to tylko 10%. Na uwage pod wzgledem skali
inwestycji zastuguje sektor produkcji przemystowe;j,
ktéry odnotowat zaangazowanie kapitalowe w wyso-
kosci 17% w 2014r.,, niestety ale w liczbie inwestycji
PE to tylko 8%. Warto réwniez zaznaczy¢ sektor ustug
biznesu, gdzie liczba inwestycji kapitalowych PE oscy-
lowata w wymiarze 12% w 2014r. i 16% w 2015r. Nie
miato to z kolei przetozenia warto$ciowego. Analizu-
jac zestawienie danych dotyczacych finansowania pol-
skich podmiotéw kapitatami PE, nie mozemy jedno-
znacznie okre$li¢, Ze podane warto$ci maja tendencje
wzrostowg lub spadkowa. W kazdym z analizowanych
okreséw obejmujacych 2014 i 2015 rok odnotowuje sie
zréznicowany udziat kapitaléw PE zaréwno z punktu
widzenia zaangazowanej kwoty srodkéw pienieznych
jak i liczby uruchomionych przedsiewzie¢ inwestycyj-
nych. Zaden z sektoréw nie wykazuje statej kumulacji
kapitatéw podwyzZszonego ryzyka. Wahania te moga
wynika¢ z ogdlnej sytuacji gospodarczej badanego
sektora i branzy, ktérego analiza odbywa sie cyklicz-
nie, np. raz na dwa lata. Kolejnym stusznym twierdze-
niem wyjasniajagcym tak duza zmienno$¢ wolumenu
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be a specific portfolio of PE financial resources,
considering continuous market changes in legal,
economic and tax aspects.

In the case of VC funds, their significant capital
investments covering groups of Polish enterprises
fell in 2016-2019. The participation of the VC in the
analyzed period, starting from 2016, contributed
to the development of Polish entrepreneurship. The
amount of cash contributions invested in innovative
projects may indicate a high demand and interest of
Polish entrepreneurs in capital that is significantly
different than traditional forms of obtaining it.
A meaningful picture of this is the figures presented
in Figure 9, especially the data for 2019, in which the
VC investments reached the level of approximately
EUR 210 million.

PE w inwestowaniu polskich przedsiebiorstw moze
by¢ specyficzny portfel zasobéw finansowych PE,
uwzgledniajgcy ciggte zmiany rynkowe w aspekcie
prawnym, ekonomicznym i podatkowym.

W przypadku funduszy VC znaczace ich inwesty-
cje kapitalowe obejmujace grupy polskich przedsie-
biorstwa przypadaty na lata 2016-2019. Udziat VC
w badanym oKkresie, poczawszy od 2016 przyczyniat
sie do rozwoju polskiej przedsiebiorczosci. Wysokos$¢
zainwestowanych wktadéw pienieznych w przedsie-
wziecia o charakterze innowacyjnym moze $wiadczy¢
o duzym zapotrzebowaniu i zainteresowaniu sie pol-
skich przedsiebiorcéw kapitatem znacznie innym niz
tradycyjne formy jego pozyskiwania. Wymownym
tego obrazem sa zaprezentowane wielkosSci na rysun-
ku 9 zwtaszcza danych za 2019r., w ktérym inwestycje
VC osiagnety putap okoto 210 mln euro.

Polish Funds Market Venture Capital
Polski Rynek Funduszy Venture Capital

l l

2016 2017
160.5 106
min min
Euro euro

l l

2018 2019
1779 2002
min mlin
Euro euro

Figure 9. Volume of VC investments in 2016-2019 in the sector of Polish enterprises
Rysunek 9. Wielko$¢ inwestycji VC w latach 2016-2019 w sektorze polskich przedsiebiorstw

Source: Own elaboration based on: Wasowski M., 2019.

Zro6dto: Opracowanie wiasne na podstawie: Wasowski M., 2019.

Overthe pasttwo years, the Polish markethasbeen
attractive, absorbent and in need of financed support.
The VC responded to the financial needs of emerging
companies and the innovative products they create.
In 2018, 88 VCs invested PLN 177.9 million, mainly
in technological startups. It was a great success for
young entrepreneurs and the VC. The following year
2019 maintained the trend of dynamic growth of the
VC capital, and thus young innovative startups could
count on financial support from the VC. In 2019, out
of 130 VC funds operating on the Polish market, 85 of
them invested cash in the amount of PLN 1.2 billion as
part of 269 financial transactions. In addition, the VC
had assets in the range of EUR 2.6 billion in 2019, with
an average of EUR 19.6 million per fund and a median
of EUR 9.3 million. The amount of financing resources
and the percentage share of the VC in the assets held
by the managing fund are shown in Figure 10.

Naprzestrzeni dwéch ostatnich lat, polskirynek byt
bardzo atrakcyjny, chtonny i potrzebujacy finansowa-
nego wsparcia. Na potrzeby finansowe powstajacych
przedsiebiorstw oraz tworzonych przez nie innowa-
cyjnych produktéw zareagowaty VC. W 2018r. 88 VC
zainwestowato 1779 mln ztotych przede wszystkim
w technologiczne startupy. Byt to wielki sukces mto-
dych przedsiebiorcéw i VC. Kolejny rok 2019 utrzymat
tendencje dynamicznego wzrostu kapitatu VC, a tym
samym mtode innowacyjne startupy mogty liczy¢ na
finansowe wsparcie VC. W 2019r. ze 130 funduszy
VC funkcjonujacych na polskim rynku, 85 z nich w ra-
mach 269 przeprowadzonych transakcjach finanso-
wych zainwestowato srodki pieniezne w kwocie 1,2
mld ztotych. Ponadto, VC w 2019r. dysponowaty akty-
wami rzedu 2,6 mld euro, przy sredniej 19,6 mln euro
na fundusz oraz medianie 9,3 mln euro. Jak duze byty
$rodki finansowania oraz jak procentowo ksztattowat
sie udziat VC w skali posiadanych aktywoéw przez fun-
dusz zarzadzajacy przedstawia rysunek 10.
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Figure 10. Number and size of transactions carried out by FVC in 2018 and in 2019
Rysunek 10. Liczba i wielko$¢ przeprowadzonych transakcji przez FVC w 2018r.iw 2019r.
Source: Own compilation based on: Wasowski M., Business Insider, 2019.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Wasowski M., Business Insider, 2019.

Athorough analysis of venture capital funds shows
that the VC capital in 2019 75% of private funds were
obtained, which corresponded to 44 transactions.
On the other hand, the remaining 25% of the value
of the VC capital was public-private capital, which
corresponded to 225 transactions. This is illustrated
in Figure 11.

The percentage share of VC fundsisalso diversified
in terms of their geographical exposure, as shown
in Figure 12. Capital invested by international
VC in Polish groups of entrepreneurs introducing
innovative product models, it was at the level of
63% in 2019 which corresponded to 15 concluded
transactions. In turn, the capital raised by Polish VC
was 37% and it was in line with 254 transactions.

Venture capital, i.e. VC capital, is oriented towards
financing innovative, startup entrepreneurship, the
main assumption of which is active participation
in economic market transactions and the new
opportunities and development opportunities that
arise therein.

VC investment statistics in the area of regional
national markets, in particular in young, innovative
and yet fully undeveloped entities show that in
2019 two-thirds of native startups were located
in five Polish cities: Warsaw, Wroctaw, Krakéw,
Lublin and the Tri-City (Duszczyk, Rzeczpospolita.
2020). The dispersion of the environment of young
startup entities has a positive effect on the structure
of the national economy as well as contributes to
leveling the economic potential and eliminating the
differences between regions. This is reflected in
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Whnikliwa analiza funduszy podwyzszonego ryzy-
ka wykazuje, iz kapitat VC w 2019r. byt pozyskiwany
ze $Srodkéw prywatnych w 75%, co odpowiadato 44
przeprowadzonym transakcjom. Natomiast pozostate
25% wartosci kapitatu VC stanowit kapitat publiczno
-prywatny i odpowiadato to 225 transakcjom. Obrazu-
je torysunek 11.

Zréznicowany jest takze udziat procentowy Srod-
kéw VC z punktu widzenia ich ekspozycji geograficz-
nej, co ilustruje rysunek 12. Zainwestowany kapitat
przez miedzynarodowe VC w polskie grupy przedsie-
biorcéw wprowadzajacych innowatorskie modele pro-
duktow w 2019r. ksztaltowat sie na poziomie 63% co
korespondowato z 15 zawartymi transakcjami. Z kolei
zgromadzony kapitat przez polskie VC byl na poziomie
37% i harmonizowatlo to z 254 transakcjami.

Kapital podwyzszonego ryzyka czyli kapitat VC
zorientowany jest na finansowanie przedsiebiorczo-
$ci nowatorskiej, startupowej ktérej gtéwnym zato-
zeniem jest aktywne uczestnictwo w transakcjach
rynku gospodarczego i tworzacych sie na nim nowych
mozliwosci i szans rozwoju.

Statystyki inwestowania VC na obszarze regional-
nych rynkéw krajowych, w szczegdlnosci w mtode,
innowacyjne i jeszcze w petni nieuksztattowane pod-
mioty wykazuja, ze w 2019r. dwie trzecie rodzimych
startupow znajdowato sie w pieciu polskich miastach:
w Warszawie, we Wroctawiu, w Krakowie, w Lubli-
nie i w TrojmieScie (Duszczyk, Rzeczpospolita. 2020).
Rozproszenie Srodowiska mtodych startapowych
podmiotéw pozytywnie wptywa zaréwno na struktu-
re gospodarki krajowej jak rowniez przyczynia sie do
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Figure 11. Types of capital invested in FVC in 2019 in the Polish market of innovative ventures
Rysunek 11. Rodzaje zainwestowanych kapitatéw w FVC w 2019r. w polskim rynku innowacyjnych przedsiewzie¢

Source: Own study based on: PFR Ventures, 2019.
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: PFR Ventures, 2019.
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Figure 12. Share of Polish and international VC capital in 2019 in the Polish market of innovative ventures
Rysunek 12. Udziat kapitatu polskich i miedzynarodowych VC w 2019 r. w polskim rynku innowacyjnych przedsiewzie¢

Source: Own study based on: PFR Ventures, 2019.
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: PFR Ventures, 2019.

the financial aspects of a given economic region of
Poland, especially in obtaining venture capital for
its needs. Important for the development of small
regional entrepreneurship are foreign and domestic
capital, often coming from NCBR and PFR operational
programs as well as PARP operational programs
(OP Eastern Poland, OP Intensive Development, OP
Knowledge Education Development). Research and
analysis by KPMG on the Polish market shows that
VC funds most willingly invest in (Kucharczyk K.,
Rzeczpospolita, 2020): IT industry - 69%, health
care - 58%, transport and logistics - 42%, media and
entertainment - 40% , business services as well as
gastronomy and hospitality - 38%.

Significant capital contributions of VC to
innovative projects of Polish entrepreneurs, invested
in the last five years, have far-reaching constructive
consequences on the global and regional, sectoral and
industry fields as well as the internal environment of
the entity itself. At the basis of the entity itself and its
activities, the invested VC capital will contribute to
the conscious building of a secure and stable position
in the sector. This will translate into investment
security due to the dispersion of the risk of project
failure. In addition, along with capital solutions, the
company acquires from VC funds the managerial
knowledge necessary to create a business profile,

wyréwnywania potencjatu gospodarczego i niwelo-
wania réznic pomiedzy regionami. Ma to przetozenie
na aspekty finansowe danego regionu gospodarczego
Polski, zwlaszcza w pozyskaniu na jego potrzeby ka-
pitalu podwyzszonego ryzyka. Istotne przy rozwoju
matlej regionalnej przedsiebiorczosci sg kapitaty za-
graniczne i krajowe, czesto pochodzace z programéw
operacyjnych NCBR i PFR jak i programéw operacyj-
nych PARP (PO Polska Wschodnia, PO Intensywny
Rozwoj, PO Wiedza Edukacja Rozwdj). Badania i ana-
liza KPMG na polskim rynku wskazuje, Ze fundusze VC
najchetniej inwestuja w (Kucharczyk K., Rzeczpospo-
lita, 2020): branze IT - 69%, ochrone zdrowia - 58%,
transport i logistyke - 42%, media i rozrywke - 40%,
ustugi biznesowe oraz gastronomia i hotelarstwo -
38%.

Zainwestowane w ostatnich pieciu latach znaczace
wktady kapitatowe VC w innowacyjne projekty polskich
przedsiebiorcéw majg dalece idgce za sobg konstruk-
tywne konsekwencje na polu globalnym i regionalnym,
sektorowym i branZowym oraz Srodowiska wewnetrz-
nego samego podmiotu. U podioza samego podmiotu
i prowadzonej przez niego dziatalnosci, zainwestowa-
ny kapitat VC przyczyni sie do $wiadomego budowa-
nia pewnej i stabilnej pozycji w sektorze. Przektada¢
to bedzie sie na bezpieczenstwo inwestycji z uwagi na
rozproszenie ryzyka niepowodzenia przedsiewziecia.
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and additional business relationships will create
a stable ground for further expansion and possible
product diversification. The position of a new leader
in the sector or industry, maintaining the principles
of ethical operation in the area of economic relations,
will increase its competitiveness and a stable increase
in revenues.

Conclusions

Venture capital, which includes PE and VC funds,
is undoubtedly one of the many financial instruments
enabling capital support for Polish entrepreneurs,
slightly different than the banking product offers
available on the market. These slightly different
sources of financing, the entry of which into the Polish
economic area dates back to the 90s of the twentieth
century, which are an alternative to the existing
sources of financing, not only play the role of capital
donors but also participate in the entire process
of enterprise development, from the moment of its
initiation until it enters the stock exchange market.
Riskcapitals, both VC and PE, supplement the financial
market with capital shortages. The research carried
out on the financial and economic market shows
a great need for capital other than credit. Moreover,
the contribution of VC and PE is even greater, as it is
not limited to the very essence of financial support,
but the administrators actively engage as managers
in strategic management of the enterprise, using their
knowledge, skills and experience. The involvement of
funds, other than financial, has a positive impact on
the image of the entity in its immediate sector and
industry environment, i.e. for example, its assessment
by a potential client or a favorable opinion of its future
stakeholders.

VC funds and PE funds are capitals investing in
various sectors and industries, including sector:
energy, medical, information technology and
telecommunications, biotechnology. They do not
engage in heavy industry investments, real estate
investments and investments that are harmful to
the environment and health. The presented research
shows thattheir capital share in the investments of the
Polish market is increasing. It also proves that VC and
PE funds have permanently entered the environment
of Polish enterprises. The presented methods of
financial support can be used by enterprises in the
early stages of their development as well as those at
the stage of expansion and diversification of their
product portfolio Risk capitals enable enterprises
to start a planned venture, contribute to the
financial support of the merger process and prevent
bankruptcy. What is of great importance in financing
with venture capital is, above all, the innovation of
the enterprise and the possibility of adaptation in
various technological systems. Hence, enterprises
from the second economic zone have a great chance,
which are characterized by creativity and creativity
in the field of new technological solutions or service
initiatives.
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Ponadto, wraz z rozwigzaniami kapitatowymi przed-
siebiorstwo pozyskuje ze strony funduszy VC wiedze
menedzerska niezbedng przy kreowaniu profilu dzia-
falnosci a dodatkowe relacje biznesowe stworzg sta-
bilny grunt do dalszej ekspansji i ewentualnej dywer-
syfikacji produktowej. Pozycja nowego lidera sektora
lub branzy, zachowujacego zasady etycznego dziatania
w obszarze stosunkéw gospodarczych, podniesie jego
konkurencyjno$¢ oraz stabilny wzrost przychodéw.

Podsumowanie

Kapitaty podwyzszonego ryzyka, do ktérych za-
licza sie fundusze PE i VC sg niewatpliwie jednym
z wielu instrumentéw finansowych umozliwiajacych
wsparcie kapitatlowe polskim przedsiebiorcom nie-
co inne, anizeli dostepne na rynku oferty produktow
bankowych. Te nieco odmienne zrddta finansowania,
ktorych wejscie na polski obszar gospodarczy datuje
na lata 90-te XX wieku, bedace alternatywag w sto-
sunku do dotychczasowych dostepnych Zrédet finan-
sowania, spetniajg role nie tylko dawcéw kapitatu
ale rowniez uczestniczg w catym procesie rozwoju
przedsiebiorstwa, od momentu jego zainicjowania do
momentu wejscia na rynek gietdy. Kapitaty podwyz-
szonego ryzyka, zaréwno VC i PE uzupetniaja rynek
finansowy o wystepujgce na nim niedobory kapitato-
we. Przeprowadzone badania na rynku finansowym
i gospodarczym wykazuja duze zapotrzebowanie na
kapitat inny niz kredytowy. Ponadto wktad VCi PE jest
jeszcze wiekszy, gdyz nie sprowadza sie tylko do samej
istoty finansowego wsparcia, ale administrujacy nimi
czynnie angazujg sie jako menagerowie w strategicz-
nym zarzadzaniu przedsiebiorstwem wykorzystujac
posiadang wiedze i umiejetnosci oraz doswiadczenie.
Zaangazowanie funduszy inne anizeli finansowe, do-
datnio wptywa na wizerunek jednostki w jej najbliz-
szym otoczeniu sektorowym i branzowym, czyli np.
ocenie jej przez potencjalnego klienta czy korzystnej
opinii jej przysztych interesariuszy.

Fundusze VC i fundusze PE to kapitaly inwestu-
jace w rozne sektory i branze, w tym m.in. sektor:
energetyczny, medyczny, technologii informacyjnej
i telekomunikacji, biotechnologii. Nie angazuja sie
w inwestycje w przemysle ciezkim, inwestycje zwig-
zane z nieruchomosciami oraz w inwestycje, ktére sa
szkodliwe dla Srodowiska i zdrowia. Zaprezentowane
badania wykazujg, Ze ich udziat kapitatlowy w inwe-
stycjach polskiego rynku jest coraz wiekszy. Swiad-
czy to réwniez o tym, ze fundusze VC i PE na trwate
zagoscity w $rodowisku polskich przedsiebiorstw.
Z zaprezentowanych sposobéw finansowego wspar-
cia moga korzysta¢ zaré6wno przedsiebiorstwa bedg-
ce we wczesnych fazach swojego rozwoju jak i bedace
na etapie ekspansji oraz dywersyfikacji portfela pro-
duktowego. Kapitaty podwyzszonego ryzyka umozli-
wiajg przedsiebiorstwom rozpoczecie zaplanowane-
go przedsiewziecia, przyczyniaja sie do finansowego
wsparcia procesu fuzji oraz zapobiegajg przed upa-
dtoscia. Ogromne znaczenie przy finansowaniu kapi-
tatami podwyzszonego ryzyka ma przede wszystkim
innowacyjno$¢ przedsiewziecia i mozliwo$¢ adapta-
¢ji w réznych systemach technologicznych. Stad duza
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Fundusze Venture Capital i Private Equity...

The research conducted so far since the 1990s,
although not cyclically, which is their small
imperfection, allows for the identification of
venture capital, especially VC as an instrument that
entrepreneurs increasingly use to finance innovative
programs, projects or services. VC funds invested
funds in the amount of EUR 177.9 million in 2018.
In 2019, investments of Polish entities already
amounted to EUR 209.2 million. Their share in just
one year increased by about 18%. The presented
profile of venture capital covers the economic area of

szanse posiadaja przedsiebiorstwa z obszaréw drugiej
strefy gospodarczej, odznaczajace sie pomystowoscia
i kreatywnos$cig w zakresie nowych rozwigzac techno-
logicznych czy inicjatyw ustugowych.

Prowadzone dotychczas badania od lat 90-tych
XX wieku, wprawdzie niecyklicznie, co jest ich mala
niedoskonato$cia, pozwalaja na wyodrebnienie ka-
pitatéw podwyzszonego ryzyka, zwitaszcza VC jako
instrumentu, z ktérego przedsiebiorcy coraz czesciej
korzystaja na sfinansowanie innowacyjnych progra-
mow, projektéw czy ustug. Fundusze VC zainwestowa-

the entire Poland.

ty w 2018r. $rodki w kwocie 1779 mln euro. W 2019r.
w inwestycjach polskich podmiotéw byta to juz kwota
209,2 mln euro. Ich udziat na przetomie tylko jednego
roku wzrést o okoto 18%. Zaprezentowana charakte-
rystyka kapitatéw podwyzszonego ryzyka obejmuje
obszar gospodarczy catej Polski.
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