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I. WSTŇP 
 

ĂKryzysò - to sğowo najczňŜciej pojawiajŃce siň w ostatnim czasie na ustach prawie 

wszystkich. O poczŃtku koŒca m·wiŃ media, politycy, analitycy, organizacje biznesowe, 

inwestorzy, ale tez i przedsiňbiorcy. Saxo Bank w prognozie1 na IQ 2012 donosi, Ũe 

rozpoczňty wğaŜnie rok  z uwagi na skomplikowanŃ sytuacjň w UE, spowolnienie popytu 

globalnego oraz napiňcia spoğeczne, bňdzie decydujŃcy dla Ŝwiatowej gospodarki. W tym 

kontekŜcie, takŨe po doŜwiadczeniach kryzysu z 2008 roku, kiedy to zağamanie koniunktury 

spowodowağo, Ũe inwestorzy odnotowali spore straty niezaleŨnie od tego w co angaŨowali 

swoje Ŝrodki: fundusze inwestycyjne, akcje, surowce czy opcje walutowe, moŨna 

wnioskowaĺ, Ũe przed nami trudny czas.  

Wcale nie lepiej wydajŃ siň nastrajaĺ w kontekŜcie niniejszego raportu, doniesienia firmy 

doradczej Deloitte, kt·ra rok rocznie przeprowadza badania wŜr·d specjalist·w zajmujŃcych 

siň funduszami Private Equity, dziağajŃcymi w 17 krajach Europy środkowo-Wschodniej nt. 

kondycji rynku Private Equity. Edycja 2011 tego badania uwzglňdniajŃca prognozy na rok 

2012  pokazuje, Ũe poğowa funduszy Private Equity spodziewa siň spadku aktywnoŜci na 

rynku.  
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Nie najlepiej w skali marko, oceniana jest teŨ og·lna sytuacja gospodarcza w regionie 

Europy środkowo-Wschodniej, a co wiňcej, jak deklaruje 61% badanych, fundusze obawiajŃ 

siň zmniejszonŃ dostňpnoŜciŃ finansowania. PogarszajŃ siň takŨe nastroje uczestnik·w 

runku PE. Jeszcze w kwietniu 2011 roku tylko 10% badanych spodziewağo siň pogorszenia 

og·lnej sytuacji w regionie, w tej chwili jest to aŨ 66%. Deloitte raportujň, Ũe 45% badanych 

uwaŨa, Ũe aktywnoŜĺ funduszy zostanie zachowana na obecnym poziomie jednak aŨ 50% 

przedstawicieli rynku spodziewa siň w 2012 roku znacznego spadku aktywnoŜci funduszy, co 

pokazuje drastyczne obniŨenie nastroj·w biorŃc pod uwagň, Ũe w 2010 roku 67% badanych 

optymistycznie m·wiğo o wzroŜcie aktywnoŜci. Z 77% do 58% spadğa iloŜĺ tych specjalist·w, 

kt·rzy deklarujŃ, Ũe w najbliŨszych miesiŃcach 2012 roku bňdŃ angaŨowaĺ sw·j czas w 

nowe inwestycje. Z kolei 24% respondent·w przewiduje spadek efektywnoŜci inwestycji, co 

moŨe niepokoiĺ w por·wnaniu do braku takich deklaracji jeszcze w kwietniu 2011 roku.  

Oliver Murphy, Partner w Dziale Doradztwa Finansowego Deloitte, zwraca uwagň, Ũe te mağo 

optymistyczne nastroje to efekt obaw przed moŨliwym drugim dnem kryzysu, obaw o 

kondycjň instytucji finansowych i finans·w paŒstw strefy euro, kt·rej drastyczne pogorszenie 

moŨe doprowadziĺ do rozpadu strefy, a takŨe obaw zwiŃzanych ze spowolnieniem wzrostu 

gospodarczego w Polsce, Czechach i na Sğowacji.   



 

Jednak ten sam Deloitte, na co warto zwr·ciĺ uwagň, donosi, Ũe polski rynek Private Equity 

wydaje siň byĺ mniej podatny na pesymistyczne nastroje niŨ pozostağe kraje Europy 

środkowo-Wschodniej. WiňkszoŜĺ funduszy dziağajŃcych na naszym rynku ma otwartych 

kilka duŨych proces·w inwestycyjnych i wciŃŨ moŨna m·wiĺ o znacznym apetycie 

inwestycyjnym wŜr·d firm z tego sektora. Jak zauwaŨa Gavin Hill, Partner ZarzŃdzajŃcy 

Dziağu Doradztwa Finansowego Deloitte, Polska posiada o wiele wiňkszy rynek wewnňtrzny, 

dlatego teŨ wpğyw czynnik·w europejskich nie jest tak silny i stŃd inwestorzy chňtniej 

decydujŃ siň na angaŨowanie swoich Ŝrodk·w wğaŜnie tutaj. Dodatkowym atutem jest fakt, 

Ũe Polska uniknňğa recesji i prezentuje siň jako PaŒstwo wzglňdnie silne pod wzglňdem 

gospodarczym na tle innych kraj·w regionu. 

Wydaje siň to potwierdzaĺ raport przygotowany przez Uniwersytet Nawarry we wsp·ğpracy z 

firmŃ doradczŃ Ernst & Young. W zestawieniu, kt·re powstağo dla 80 kraj·w Ŝwiata na 

podstawie kalkulacji indeksu atrakcyjnoŜci inwestycyjnej2, Polska zajňğa: 36 miejsce w 

rankingu najbardziej atrakcyjnych inwestycyjnie dla funduszy PE i VC kraj·w na Ŝwiecie 

wyprzedzajŃc tym samym wszystkie paŒstwa regionu Europy środkowej i Wschodniej, i 

awansowağa z 24 na 20 miejsce pod wzglňdem wielkoŜci gospodarki.  
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 Na indeks atrakcyjnoŜci inwestycyjnej kraju, na podstawie kt·rego tworzony jest ranking, skğadajŃ siň takie czynniki jak: 
aktywnoŜĺ ekonomiczna kraju, gğňbokoŜĺ rynku kapitağowego, uwarunkowania podatkowe, ochrona inwestor·w i standardy ğadu 
korporacyjnego, jakoŜĺ kapitağu ludzkiego, kultura i poziom rozwoju przedsiňbiorczoŜci. 



Jak podaje GUS3 w 2011 r., polska gospodarka rozwijağa siň w doŜĺ wysokim, stabilnym 

tempie, wykazujŃc znacznŃ odpornoŜĺ na niekorzystne uwarunkowania w gospodarce 

Ŝwiatowej i europejskiej. Wedğug wstňpnego szacunku, produkt krajowy brutto w 2011 r. 

zwiňkszyğ siň realnie o 4,3% (wobec wzrostu o 3,9% w 2010 r.).TakŨe wedğug prognoz 

Komisji Europejskiej do kraj·w o najwyŨszym tempie wzrostu gospodarczego w minionym 

roku naleŨağy Estonia (wzrost o 8,0%), Litwa (o 6,1%), Ğotwa (o 4,5%), Polska (o 4,3%) i 

Szwecja (o 4,0%). Prognoza Komisji Europejskiej na 2012 r. przewiduje, Ũe wzrost PKB w 

UE og·ğem wyniesie 0,6%. Do kraj·w o najwyŨszej dynamice ponownie bňdŃ naleŨağy kraje 

bağtyckie (Litwa ð wzrost o 3,4%, Estonia ð o 3,2% oraz Ğotwa ð o 2,5%), a takŨe Polska 

oraz Buğgaria (wzrost odpowiednio o 2,5% i 2,3%). Jednak w  wiňkszoŜci kraj·w UE tempo 

wzrostu PKB bňdzie znacznie niŨsze niŨ w 2011 r. 

Jak zauwaŨa Gavin Hill z Deloitte, nawet jeŜli polska gospodarka zwolni, w por·wnaniu do 

innych kraj·w Polska nadal bňdzie odbierana pozytywnie przez branŨň Private Equity.  

Kryzys z pewnoŜciŃ w kr·tkim terminie pociŃga za sobŃ bolesne zaburzenia , jednak moŨna 

tez podejŜĺ do kryzysu w spos·b bardziej optymistyczny. Do zrozumienia tego, czym sŃ 

realia kryzysu, zdaje siň przybliŨaĺ nas spos·b jego pojmowania na Dalekim Wschodzie. 

PiszŃc sğowo Ăkryzysò Azjaci uŨywajŃ dw·ch znak·w, z kt·rych jeden znaczy 

ĂniebezpieczeŒstwoò, Ăbliska, nieunikniona ruinaò, drugi zaŜ oznacza Ăokazjň, moŨliwoŜĺò, 

coŜ w rodzaju perspektywy otwierajŃcej siň w obliczu przyszğoŜci. A wiňc kryzys w swym 

dalekowschodnim rozumieniu jednoczy w sobie coŜ, co jest r·wnoczeŜnie 

niebezpieczeŒstwem i szansŃ, zagroŨeniem i nowŃ moŨliwoŜciŃ na przyszğoŜĺ.  

Dlatego, pomimo Ũe obecna sytuacja na rynkach finansowych wydaje siň nie nastrajaĺ 

optymistycznie, wğaŜnie teraz w okresie dekoniunktury pojawiajŃ siň bardzo atrakcyjne 

warunki do inwestowania. Dla funduszy PE korzystniejszy jest okres dekoniunktury, gdyŨ 

stanowiŃ one alternatywň dla pozyskania finansowania przez gieğdň, a wğaŜciciele sp·ğek i 

inwestorzy pomimo wysokiego ryzyka chňtniej korzystajŃ z ich rozwiŃzaŒ. MoŨliwoŜĺ 

nabywania aktyw·w rynku niepublicznego po cenach uwzglňdniajŃcych duŨe dyskonto 

wzglňdem mocno juŨ przecenionego rynku publicznego, stwarza moŨliwoŜĺ wyjŜcia z tego 

typu inwestycji z duŨym zyskiem.  

NaleŨy jednak pamiňtaĺ, Ũe ryzyko towarzyszŃce tego typu przedsiňwziňciom jest tym 

wyŨsze im wczeŜniejsze jest stadium rozwoju firmy, w kt·rŃ siň inwestuje. Inwestycje o 

duŨym stopniu ryzyka w projekty czasami wrňcz na etapie pomysğu na biznes (obszar 

inwestycji Venture Capital), mogŃ jednak teoretycznie przynieŜĺ nieograniczonŃ stopň 

zwrotu, co w przypadku inwestycji w sp·ğki rozwiniňte nie jest juŨ moŨliwe. Przykğadem 

inwestycji Venture Capital jest rozw·j firmy Google czy niemiecki Interhyp, z kt·rego jeden z 

najwiňkszych i najskuteczniejszych europejskich funduszy Venture Capital, Eralybird, 

wyszedğ z 50-krotnym zwrotem z inwestycji.  

Wysokie ryzyko nie oznacza oczywiŜcie, Ũe robienie dobrych inwestycji jest mocno 

utrudnione. ZarzŃdzajŃcy funduszami muszŃ jednak pamiňtaĺ o tym, aby przed inwestycjŃ 

Ăodrobiĺ pracň domowŃò i dbaĺ o dobro wszystkich podmiot·w zaangaŨowanych w projekt. 

Inwestycje w perspektywiczne przedsiňbiorstwa to dzisiaj najefektywniejsza forma lokowania 

wolnych aktyw·w, natomiast dla firm poszukujŃcych kapitağu to szansa szybkiego 

pozyskania Ŝrodk·w na nieskrňpowany i dynamiczny rozw·j.  
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GUS,  ĂInformacja o sytuacji spoğeczno-gospodarczej krajuò, Warszawa, 2011. 



Analizy przedstawione przez czoğowych graczy rynku doradczego pokazujŃ og·lne tendencje 

rynkowe w regionie oraz panujŃce na nim nastroje, jednak w gğ·wnej mierze dotyczŃ duŨych 

inwestycji i duŨych funduszy Private Equity. Do zagospodarowania pozostaje jednak spory 

obszar tzw. inwestycji mniejszych, kt·ry nie jest w centrum zainteresowania duŨych 

funduszy, a w kt·rym wykazaĺ siň mogŃ swojŃ skutecznoŜciŃ dziağania krajowe fundusze z 

kapitalizacjŃ od 1 mln zğ do 50 mln zğ. Na szczeg·lnŃ uwagň zasğugujŃ te obszary 

aktywnoŜci, kt·re dotyczŃ projekt·w z zakresu biotechnologii, wsp·ğpracy biznesu z naukŃ 

(komercjalizacja projekt·w naukowych), przemysğu i rozwiŃzaŒ technologicznych, a takŨe 

branŨy ICT w obrňbie modelu B2B. 

Warto pokazaĺ, wiňc jak ksztağtujň siň polski rynek w obrňbie tych wğaŜnie obszar·w, z jakimi 

wyzwaniami przychodzi siň mierzyĺ nie tylko zaczynajŃcym dopiero 

przedsiňbiorcom/pomysğodawcom, ale i samym funduszom na poziomie: pozyskiwania 

projekt·w, konstruowania finansowania i zarzŃdzania (w tym kapitağem ludzkim).   

  



II. RYNEK PRIVATE EQUITY/VENTURE CAPITAL W EUROPIE 

śRODKOWO WSCHODNIEJ  
 

Mağe i Ŝrednie przedsiňbiorstwa majŃ coraz wiňksze znaczenie w tworzeniu krajowego PKB.  

Sw·j rosnŃcy udziağ majŃ w tej kwestii r·wnieŨ inwestycje z sektora Private Equity. Wedğug 

danych EVCA udziağ inwestycji PE jako odsetek PKB w cağej Europie w latach 2006-2009 

notowağ tendencjň spadkowŃ od 0,552% na poczŃtku tego okresu do 0,089 %. W roku 2010 

widoczny jest natomiast wzrost do 0,314 %. Analogicznie sytuacja wyglŃdağa w Polsce -  PE 

jako procent krajowego PKB wynosiğ odpowiednio 0,118 % w roku 2006, 0,141 % w 2007, 

0,167 % w 2008, 0,089 % w 2009 i 0,192 % w 2010.  

NaleŨy zauwaŨyĺ, Ũe Polska w tym wzglňdzie wyprzedziğa w 2010 roku m.in. Niemcy, Daniň, 

Czechy czy Portugaliň i znalazğa siň powyŨej Ŝredniej paŒstw Europy środkowo-Wschodniej 

(0,119 %). W czoğ·wce znalazğy siň natomiast Szwecja (0,775 %), Wielka Brytania (0,750%), 

Norwegia (0,614 %) i nieco niŨej Irlandia (0,5 %). 



 

Wedğug danych z EVCA w Europie środkowo Wschodniej w 2010 roku na rynku Private 

Equity pozyskano 645 mln EURO, czyli 61 % wiňcej niŨ w roku wczeŜniejszym. W cağej 

Europie zostağ zanotowany wzrost na poziomie 13 %, co z kolei Ŝwiadczy o duŨej dynamice 

paŒstw z regionu CEE. Gğ·wnym Ŧr·dğem kapitağu dla funduszy Europy środkowo-

Wschodniej  pozostağy agencje rzŃdowe, kt·re zwiňkszyğy swoje zobowiŃzania o 170 % (376 

mln EURO). Dane pokazujŃ r·wnieŨ, Ũe 80 % Ŝrodk·w pozyskanych w 2010 roku pochodziğo 

z Europy.  



 

 



Ponadto w Europie środkowo-Wschodniej w roku 2010 nastŃpiğ spadek inwestycji w 

stosunku do lat poprzednich, oraz odwrotny trend w stosunku do cağej Europy (kt·ra w roku 

2010 zanotowağa wzrost aktywnoŜci inwestycyjnej o 80 %). Pomimo spadku aktywnoŜci 

inwestycyjnej w 2010 roku finansowanie PE otrzymağo 30 % wiňcej firm (160) niŨ w roku 

wczeŜniejszym.  

 

94 % ğŃcznej wartoŜci inwestycji PE w paŒstwach Europy środkowo-Wschodniej 

skoncentrowane byğo wok·ğ PaŒstw, takich jak m.in. Polska, Czechy, Rumunia, Ukraina, 

Buğgaria oraz Wňgry. Polsce przypadğo 657 mln EURO co stanowi ponad poğowň Ŝrodk·w 

zainwestowanych w sektorze paŒstw CEE. Wzrost moŨna zauwaŨyĺ r·wnieŨ wedğug iloŜci 

sp·ğek powstağych w Polsce. W 2010 miağy miejsce 44 inwestycje czyli 76 % wiňcej niŨ w 

roku wczeŜniejszym.  

 



Ponadto w 2010 we wskaŦnikach dot. poszczeg·lnych etap·w rozwoju sp·ğki zauwaŨyĺ 

naleŨy liczbň wartoŜĺ starup·w, kt·ra wzrosğa o 13 %, znacznie podniosğy siň r·wnieŨ kwota 

inwestycji w dalszych etapach rozwoju, wzrostu oraz refinansowania i wykup·w.   

 

Wedğug struktury branŨowej w 2009 najwiňcej Ŝrodk·w pochğonňğa branŨa life science 

(54,8%), przy czym w 2010 roku spadğa juŨ na si·dmŃ pozycjň ustňpujŃc miejsca m.in. 

dobrom i usğugom konsumpcyjnym (41,9 % i 13,9 %) czy komunikacji (10,5 %).   

R·wnieŨ najwiňkszym zainteresowaniem cieszyğy siň sp·ğki z sektora d·br konsumpcyjnych 

pod kŃtem ich iloŜci - 5 w 2009 roku i 11 w 2010 roku. Co ciekawe natomiast spadek 

zanotowağa cağa branŨa high-tech, gdzie na przestrzeni dw·ch lat powstağy zaledwie 4 z 69 

przedsiňwziňĺ.  



 

JakoŜĺ projekt·w z roku na rok poprawia siň. Jest to zasğuga rosnŃcej zar·wno po stronie 

inwestor·w jak i projektodawc·w ŜwiadomoŜci, o co w inwestycjach typu PE/VC tak 

naprawdň chodzi: czego mogŃ i powinni od siebie wzajemnie oczekiwaĺ i wymagaĺ, jakie 

majŃ prawa i obowiŃzki, na czym polega cağy mechanizm inwestycyjny na poziomie 

zarzŃdzania, prawa i finans·w.  

 

Ostatnimi czasy duŨo siň m·wi i pisze o tego typu inwestycjach, odbywajŃ siň liczne 

seminaria i konferencje, pojawiajŃ siň publikacje ksiŃŨkowe, nie tylko z uwagi na fakt 

wieszczonego drugiego dna kryzysu, ale tez po prostu w odpowiedzi na zapotrzebowanie 

rynku. SpoğeczeŒstwo chce siň ksztağciĺ w tym zakresie. Dziňki temu, w por·wnaniu do lat 

wczeŜniejszych, znacznie sprawniej przebiegajŃ negocjacje.  

Trzeba jednak pamiňtaĺ, Ũe inwestycje PE/VC to inwestycje trudne. Statystyki pokazujŃ, Ũe 

Ŝrednio na 100 zgğoszonych do projekt·w, okoğo 45 nich moŨe byĺ brana pod uwagň 

poniewaŨ na wstňpie speğnia okreŜlone przez Fundusz kryteria; 10 z nich to projekty z 

autorami, kt·rych warto siň spotkaĺ i rozmawiaĺ o zaangaŨowaniu kapitağowym, jednak 

finalnie, jak pokazuje praktyka, tylko 2 na 10 takie zaangaŨowanie otrzymujŃ. Decyduje tutaj 

nie tylko pomysğ, kt·rego jakoŜĺ jest bardzo waŨna, ale teŨ otoczenie rynkowe, panujŃca na 

nim sytuacja i co jest kluczowe, zesp·ğ.  



Najwiňkszym wyzwaniem w kontekŜcie nie tylko nowo tworzonych sp·ğek, kt·re powstajŃ w 

obrňbie rynku PE/VC, ale i inwestor·w PE/VC, kt·rzy angaŨujŃ swoje Ŝrodki finansowe w 

innowacyjne projekty jest znalezienie dobrej kadry, w tym zarzŃdzajŃcej, kt·ra w peğni 

odpowiedzialnie podchodziğaby do powierzonego jej zadania ï budowania wartoŜci sp·ğki, po 

to aby wymierne korzyŜci z przedsiňwziňcia mogli czerpaĺ i projektodawcy, i inwestorzy. Jak 

pokazujŃ statystyki/analizy, uruchomienie Ŝrodk·w finansowych, Ăwpompowanieò ich w 

Sp·ğkň, czy teŨ tzw. bierne, tylko finansowe, angaŨowanie siň w projekt, nie wystarczajŃ by 

zapewniĺ sobie sukces.  

To dobra kadra jest sprawŃ podstawowŃ; kadra potrafiŃca wznieŜĺ dany biznes na wyŨszy 

poziom albo zdecydowaĺ, Ũe nadeszğa pora, aby trochň zwolniĺ czy nawet wycofaĺ siň, byĺ 

moŨe obniŨyĺ swe zaangaŨowanie do minimalnego poziomu albo zatrzymaĺ jedynie czňŜĺ 

danego biznesu, albo teŨ przekazaĺ go pod zarzŃd komuŜ innemu, kto lepiej rozwinie danŃ 

dziağalnoŜĺ ï to klucz do sukcesu.  

O ile sytuacja z pozyskiwaniem projekt·w z branŨy ICT jest wzglňdnie dobra, o tyle trudno 

pozyskuje siň projekty technologiczne i biotechnologiczne. Wedğug PMR, w latach (2009-

2010), mimo gorszej sytuacji gospodarczej, przychody polskich firm biotechnologicznych 

rosğy o kilka procent rocznie, natomiast za rok 2011 przewidywano  wzrost sprzedaŨy prawie 

30%. Taki skokowy wzrost to efekt rozwoju innowacyjnych przedsiňwziňĺ jeszcze kilka lat 

temu znajdujŃcych siň na poczŃtkowym etapie i jeszcze nie przynoszŃcych przychod·w.  

Jak wszňdzie na Ŝwiecie, decydujŃcŃ rolň w rozwoju innowacyjnych technologii odgrywa 

dostňp do finansowania podwyŨszonego ryzyka, czyli finansowania w ramach inwestycji typu  

Venture Capital. W obrňbie zainteresowania Funduszy sŃ mağe firmy rozpoczynajŃce 

dziağalnoŜĺ w tej wğaŜnie branŨy. Cenni sŃ tez naukowcy z ideŃ i pomysğem, kt·rzy myŜlŃ o 

wyjŜciu z uczelni, chcŃ zağoŨyĺ wğasne firmy, nie majŃc jednoczeŜnie kapitağu oraz zaplecza 

badawczego. Na poziomie akademickim tkwi tutaj bez wŃtpienia ogromny potencjağ, przy 

czym, naleŨy zaznaczyĺ, Ũe w wiňkszoŜci akademickie projekty sŃ niezorganizowane pod 

wzglňdem wğaŜnie biznesowym. SŃ one Ŝwietnie prowadzone na poziomie naukowym, 

natomiast nie na poziomie komercjalizacji. 

Przemysğ biotechnologiczny i farmaceutyczny jest mğody. Walka na tym rynku jest duŨa, a 

wiele z mğodych firm, nie ma kompetencji by poukğadaĺ dany projekt od strony biznesowej, 

zwğaszcza na jego wstňpnym, jeszcze akademickim etapie. To rola dla Funduszu. DziağajŃc 

na wczesnym etapie rozwoju firmy, Fundusz pomaga uğoŨyĺ projekty w spos·b przekğadalny 

na jňzyk biznesu. W ten spos·b firmy te mogŃ pokazaĺ siň jako podmioty ze sprawnie 

dziağajŃcym zarzŃdem i biznesplanem. RolŃ naukowc·w w projektach tego typu jest dbağoŜĺ 

o stronň merytorycznŃ, o jakoŜĺ, Funduszy VC jest dbağoŜĺ o stronň operacyjna, o biznes. 

Inwestycja w tego typu projekty to 5-9 letni horyzont czasowy i duŨe ryzyko, choĺ koszty w 

skali globalnej nie aŨ tak przeraŨajŃce. Generalnie, duŨe fundusze, kt·re dziağajŃ na rynku 

nie sŃ zainteresowane tak mağymi inwestycjami. Inwestycje seedowe i start-up sŃ poza ich 

dolnŃ granica inwestowania. 

TakŨe dostňpnoŜĺ funduszy unijnych w Polsce pozwoliğa na wsparcie rozwoju firm 

zainteresowanych ryzykownymi przedsiňwziňciami w sektorze biotechnologicznym. 

NajwaŨniejszym z nich jest Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka. Dziňki 

wğaŜciwemu wykorzystaniu Ŝrodk·w unijnych firmom dziağajŃcym w Polsce jest obecnie 

ğatwiej sfinansowaĺ inwestycje w badania oraz wdroŨenia  innowacyjnych technologii.  



Jak wynika z informacji Ministerstwa Gospodarki, w latach 2007-2013 firmy oraz instytuty 

naukowe z sektora medycznego, farmaceutycznego i biotechnologicznego bňdŃ z pomocŃ 

Ŝrodk·w unijnych realizowağy projekty o ğŃcznej wartoŜci okoğo 662 milion·w zğotych 

(Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka), z czego okoğo 120 milion·w zğotych 

zostanie przeznaczonych na projekty zwiŃzane z sektorem urzŃdzeŒ i technologii 

medycznych oraz suplement·w diety. Zdecydowana wiňkszoŜĺ pozostağych Ŝrodk·w jest 

bezpoŜrednio lub poŜrednio zwiŃzana z sektorem biotechnologii w medycynie i farmacji w 

Polsce..  

Fakt, iŨ polski sektor life science dopiero zaczyna siň intensywnie rozwijaĺ, najlepiej widaĺ 

analizujŃc liczbň nowych innowacyjnych przedsiňwziňĺ, szczeg·lnie z sektora 

biotechnologicznego powiŃzanego z przemysğem farmaceutycznym. Warto zwr·ciĺ uwagň 

na innowacyjne projekty prowadzone przez takie firmy jak: Celther (terapia kom·rkowa z 

zastosowaniem kom·rek macierzystych), Celon Pharma (terapie oparte na siRNA), Mabion 

(terapie oparte na humanizowanych przeciwciağach monoklonalnych), Euroimplant 

(inŨynieria tkankowa i medycyna regeneracyjna) oraz Biocontract (innowacyjne szczepionki 

przeciw nowotworom sk·ry i nerki).  

DuŨo gorzej wyglŃda natomiast sytuacja z projektami technologicznymi. Nie ma na rynku 

zbyt wielu firm, kt·re powstağy w wyniku mariaŨu nauki i biznesu. Warto na pewno tutaj 

wymieniĺ Optopol Technology, Euroimplant, Mobion czy Navi Expert.  

WciŃŨ brakuje dobrze przygotowanych projekt·w pochodzŃcych z uczelni o profilu 

technicznym w fazie start-up, kt·re mogŃ zainteresowaĺ inwestora. Za powody moŨna 

uznaĺ: brak wystarczajŃcej wiedzy i motywacji naukowc·w do przedstawienia swoich 

wynalazk·w jako projektu biznesowego oraz problemy wynikajŃce z niejasnoŜci prawnych i 

administracyjnych na linii rozliczenia inwestor, uczelnia, pomysğodawca. RozwiŃzaniem 

wydajŃ siň umowy licencyjne, jednak droga do usystematyzowania cağoŜci wydaje siň dğuga.  

  



III. JAKI BYĞ ROK 2011? 
 
Najnowsze dane udostňpnione przez EVCA, kt·re uwzglňdniajŃ trzy kwartağy 2011 roku 

m·wiŃ, Ũe poziom pozyskiwania kapitağu w IIIQ 2011 roku ustabilizowağ siň, jednak pozostağ 

wyŨszy niŨ w analogicznych kwartağach lat 2009-2010. Kwota inwestycji wzrosğa wzglňdem 

IIQ2011 o 13% a inwestycje przez transakcje wykupu wzrosğy o 22% od IQ 2011roku do 9,7 

bn Euro. 

 



Inwestycje typu Venture Capital zmalağy o 11% do 661m Euro. 

 

 

 

 

 

 



Z kolei dezinwestycje wzrosğy o 53% wzglňdem IIQ2011r.  OdsprzedaŨ innym firmom 

PE wzrosğa o 72%.  

 

 

Rynek Venture Capital rozwija siň w Polsce nieprzerwanie od 1990 roku. Jego poczŃtki to 

Polsko-AmerykaŒski Fundusz PrzedsiňbiorczoŜci z kapitalizacjŃ 240 mln $, DuŒski Fundusz 

dla Europy Centralnej i Wschodniej majŃcy za pomocŃ kapitağ·w rzŃdowych wspieraĺ 

inwestycje w Polsce, kapitağowo wspierane przez Francuz·w TISE (Towarzystwo Inicjatyw 

Spoğeczno-Ekonomicznych), czy Caresbac-Polska utworzone przez Care Small Business 

Assistance Corporation (USA) Fundusz Wsp·ğpracy, Fundacjň na Rzecz Rozwoju Polskiego 

Rolnictwa oraz Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR).  

Wraz z umacnianiem siň w Ŝwiecie wiarygodnoŜci Polski, pod wzglňdem politycznym i 

gospodarczym, zaczňğy pojawiaĺ siň na terenie kraju duŨe fundusze komercyjne: Poland 

Partners (65 mln $), Pionieer Poland Fund (40 mln $), Poland Investemnt Fund, 

Renaissance Capital, White Eagle Industries oraz Poland Growth Fund. Pomogğo w tym 

takŨe powoğanie Polskiego Prywatnego Funduszu Kapitağowego I i II (wielkoŜci 151 mln$). 

Jak czytamy w przygotowanym przez Ministerstwo Gospodarki i Pracy jeszcze w 2005 roku 

raporcie nt. VC ï szansa dla przedsiňbiorczoŜci, w poğowie lat 90. wedğug danych EVCA 

dziağalnoŜĺ inwestycyjnŃ w Polsce prowadziğo juŨ 12 firm zarzŃdzajŃcych ğŃcznŃ kwotŃ 

kapitağu w granicach 660 mln $. Do najwiňkszych udziağowc·w 24 funduszy naleŨağ 

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, Miňdzynarodowa Korporacja Finansowa oraz 

zagraniczne fundusze emerytalne. Na ten okres przypada takŨe poczŃtek budowy 

bankowego segmentu rynku Private Equity, do kt·rego weszğy Central Poland Fund, PBG-



Fundusz Inwestycyjny, Wschodnie Towarzystwo Inwestycyjne, Pomorski Fundusz 

Kapitağowy a takŨe Pierwszy Polski Fundusz Rozwoju, PBK-Inwestycje, Hals. 

Na polskim rynku najaktywniejsze byğy i sŃ fundusze Private Equity, inwestujŃce w dojrzağe, 

rozwiniňte przedsiňbiorstwa. Jednak Polski rynek jest wciŃŨ bardzo mğody.  

DoŜwiadczenie dojrzağych rynk·w VC Europy Zachodniej, a takŨe najbardziej 

zaawansowanego rynku amerykaŒskiego wskazujŃ kierunek, w kt·rym powinien zmierzaĺ 

takŨe rynek polski. W USA transakcje we wstňpnej fazie rozwoju przedsiňbiorstwa, stanowiğy 

ponad 37,2 proc. liczby wszystkich transakcji zawartych w 2010 r. przez fundusze VC, 

reprezentujŃce jednoczeŜnie 22,7 proc. udziağ·w w og·lnej wartoŜci inwestycji VC.  

Dane na temat polskiego rynku inwestycji kapitağu podwyŨszonego ryzyka za 2010 rok 

m·wiŃ, Ũe fundusze dziağajŃce w Polsce zainwestowağy w tym okresie ponad 483 mln euro, z 

czego 23% tej kwoty stanowiğy inwestycje we wczesne etapy rozwoju sp·ğek. M·wi siň o 

zwiňkszeniu tej dynamiki chociaŨby z powodu sprzyjajŃcych warunk·w dla rozwoju 

mniejszych funduszy PE/VC, czňsto o zasiňgu regionalnym, kt·rych aktywnoŜĺ mogğaby siň 

przyczyniĺ do zwiňkszenia inwestycji szczeg·lnie w mağe przedsiňbiorstwa znajdujŃce siň we 

wczesnych fazach rozwoju. 

W chwili obecnej funkcjonuje ponad 45 inkubator·w majŃcych do zainwestowania 300 mln 

zğ, 12 sieci anioğ·w biznesu, ponad 14 Funduszy dofinasowanych przez FKF nie m·wiŃc juŨ 

o ponad 50 funduszach venture capital o zr·Ũnicowanej kapitalizacji dysponujŃcych 

Ŝrodkami zebranymi wyğŃcznie od inwestor·w indywidualnych. Ostatnie lata to dŃŨenie do 

wspierania tworzenia funduszy VC, kt·re bňdŃ inwestowağy i rozwijağy mikro-, mağe i Ŝrednie 

przedsiňbiorstwa, szczeg·lnie firmy innowacyjne lub sp·ğki znajdujŃce siň na wczesnych 

etapach rozwoju. Do tej pory segment mağych i Ŝrednich przedsiňbiorstw byğ omijany przez 

fundusze PE/VC ze wzglňdu na wysokie koszty przygotowania takich inwestycji w stosunku 

do ich wielkoŜci oraz na wysokie ryzyko inwestycyjne tego rodzaju projekt·w.  

Rynek Venture Capital pozostawağ doŜĺ dğugo w cieniu sektora bankowego i gieğdy. Obecnie 

sytuacja ulega zmianie; m.in. z uwagi na fakt kolejnej fali kryzysu, o rynku tym m·wi siň i 

pisze czňŜciej. Mimo, Ũe jest on relatywnie mağym elementem sektora finansowego to jest on 

waŨny, bo wsp·ğtworzy pewien ğaŒcuch wzajemnych zaleŨnoŜci. 

W obecnej sytuacji rynkowej i gospodarczej, fundusze Venture Capital majŃ duŨŃ szansň 

rozwoju. ZwaŨajŃc na fakt osğabienia gospodarczego oraz idŃcym za tym zamroŨeniem akcji 

kredytowych w bankach, wymienione fundusze stanowiŃ dla sp·ğek istotne Ŧr·dğo 

pozyskania kapitağu na dalszŃ dziağalnoŜĺ i rozw·j. Ponadto obecnoŜĺ inwestora Venture 

Capital w akcjonariacie sp·ğki jest r·wnieŨ waŨnym argumentem dla banku, do kt·rego firma 

przychodzi z wnioskiem o kredyt.  

Praktyka pokazuje, Ũe niejednokrotnie to wğaŜnie fundusze VC pozyskujŃ linie kredytowe dla 

swoich sp·ğek portfelowych. Wedğug badania przeprowadzonego przez European Private 

Equity and Venture Capital Association (EVCA), inwestycje funduszy Private Equity/Venture 

Capital (PE/VC) w Polsce dynamicznie wzrastajŃ. W latach 2006-2009 ich wartoŜĺ 

zwiňkszyğa siň z 303 mln EUR do 784 mln EUR.  

Pomimo kryzysu, jaki nawiedziğ ŜwiatowŃ gospodarkň, w najbliŨszych latach rynek inwestycji 

PE/VC jawi siň jako bardzo perspektywiczny zar·wno ze wzglňdu na oczekiwane wysokie 



stopy zwrotu z inwestycji, jak r·wnieŨ ze wzglňdu na duŨŃ iloŜĺ podmiot·w, kt·re bňdŃ 

chciağy pozyskaĺ kapitağ na rozw·j swojej dziağalnoŜci. OŨywienie na gieğdach oraz 

zwiňkszona dostňpnoŜĺ zadğuŨenia wpğynňğy pozytywnie na nastroje. EkonomiŜci sŃ 

przekonani o istnieniu efektu konwergencji, zgodnie z kt·rym, w Ŝrednim okresie kraje 

Europy środkowej powinny rozwijaĺ siň szybciej niŨ kraje w Europie Zachodniej (ťr·dğo: 

Badanie firmy doradczej Deloitte Central Europe Private Equity Confidence Survey, 2010). 

Po dğugim okresie dekoniunktury wiele firm utraciğo pğynnoŜĺ finansowŃ i byğo zmuszonych 

do odsprzedawania czňŜci bŃdŦ cağych dywizji prywatnym inwestorom. W przypadku duŨych 

przedsiňbiorstw, restrukturyzacja polegağa wrňcz na odsprzedaŨy cağych, podlegğych sp·ğek 

c·rek, a w ostatecznoŜci prowadziğa do postawienia siň w stan upadğoŜci.  

Fundusze VC, dysponujŃce znacznym kapitağem, przyciŃgajŃ uwagň firm, kt·rych strategia 

dziağania zakğada agresywne podbicie rynku, poprzez kosztowne akwizycje. Taki model 

dziağania, choĺ pracochğonny i drogi, moŨe pom·c w uzyskaniu znaczŃcej przewagi 

konkurencyjnej. Ponadto dziňki obecnoŜci inwestora VC, sp·ğka zyskuje w oczach 

kredytodawc·w, poniewaŨ jest postrzegana, jako bardziej stabilna i wiarygodna. 

Dodatkowo powoli koŒczŃ siň w niekt·rych dziağaniach Ŝrodki przyznane z funduszy unijnych 

na rozw·j innowacji. Widoczne jest to miňdzy innymi w zaostrzaniu kryteri·w przyznawania 

dotacji. Mğodzi przedsiňbiorcy, kt·rzy majŃ dobry pomysğ oraz chňĺ jego realizacji, mogŃ nie 

otrzymaĺ wsparcia z przyczyn formalnych. JednŃ z szans na pozyskanie Ŝrodk·w 

niezbňdnych do urzeczywistnienia swoich koncepcji biznesowych sŃ grupy kapitağowe, 

majŃce w swojej ofercie fundusze specjalizujŃce siň w inwestycjach typu PE/VC oraz 

wsp·ğpracujŃce z akceleratorami biznesu. 

Okresy koniunktury i dekoniunktury pojawiajŃ siň cyklicznie. Paradoksalnie, wğaŜnie na 

okresy dekoniunktury, kt·re czňsto na wprost zmuszajŃ do zmiany sposobu myŜlenia o 

biznesie, jego elementach przewagi konkurencyjnej czy barierach wejŜcia i wyjŜcia z 

inwestycji, przypada najlepszy czas na budowanie nowych firm i inwestycje VC. Dotyczy to 

takŨe jak najbardziej Polski. 

Warto inwestowaĺ, nie tylko w dobie kryzysu, w sp·ğki z tzw. obszaru d·br pierwszej 

potrzeby, kt·re obejmujŃ sektor opieki zdrowotnej, branŨy FMCG, przemysğu spoŨywczego 

czy energetyki poniewaŨ niezaleŨnie od tego czy mamy koniunkturň czy dekoniunkturň 

zawsze bňdzie zapotrzebowanie na tego typu usğugi czy towary.  

 

W okresie dekoniunktury, roŜnie atrakcyjnoŜĺ wsp·ğpracy z funduszami  PE/VC z uwagi na 

ich ofertň ğŃczŃcŃ dostňp do kapitağu i kompetencje zespoğ·w zarzŃdzajŃcych. Jak pokazujŃ 

statystyki jedne z najlepszych wynik·w osiŃgağy te fundusze, kt·re budowağy swe portfele 

wğaŜnie w okresie bessy. Polska jest, i bňdzie pomimo pojawiajŃcych siň na rynku 

negatywnych gğos·w, najwiňkszym obszarem inwestycji tego typu w regionie Europy 

środkowo Wschodniej. Jak podaje EVCA, rok rocznie ponad poğowa Ŝrodk·w 

zainwestowanych w regionie, trafia wğaŜnie do Polski. 
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Dziağania na rzecz rozwoju mğodych przedsiňbiorstw w Polsce od 2004 roku 
prowadzone sŃ gğownie w ramach polityki sp·jnoŜci Unii Europejskiej. W przypadku 
Polski, nadrzňdnym celem polityki paŒstwa jest wzrost konkurencyjnej i innowacyjnej 
gospodarki, m.in. poprzez tworzenie stabilnych podstaw makroekonomicznych 
gospodarki, ksztağtowanie warunk·w pobudzajŃcych przedsiňbiorczoŜĺ, rozw·j 
instrument·w uğatwiajŃcych finansowanie firm, szczeg·lnie przedsiňbiorstw 
rozpoczynajŃcych dziağalnoŜĺ oraz wspieranie sektora usğug. Dziağania te w wiňkszoŜci 
sŃ skierowane do mikro, mağych i Ŝrednich firm. 
 
Raport o stanie sektora mağych i Ŝrednich przedsiňbiorstw w Polsce, PARP 2011 

IV. ZNACZENIE INWESTYCJI PRIVATE EQUITY / VENTURE 

CAPITAL DLA POLSKIEGO SEKTORA MSP 
 

 

W Polsce Mağe i średnie Przedsiňbiorstwa stanowiŃ 99,8% cağkowitej liczby 

przedsiňbiorstw, z czego 95,8% to mikroprzedsiňbiorstwa. MSP tworzŃ 48,4% PKB, z czego 

jednŃ trzeciŃ tworzŃ mikroprzedsiňbiorstwa. MSP to takŨe miejsca pracy - w mikrofirmach 

zatrudnionych jest 39,2% og·ğu os·b pracujŃcych w firmach4. Dane te wskazujŃ jak waŨny 

dla rozwoju polskiej gospodarki jest rozw·j sektora MSP. Nowe przedsiňbiorstwa wpğywajŃ 

bowiem na konkurencyjnoŜĺ i wzrost innowacyjnoŜci polskiej gospodarki.  

Jednak jak wskazuje przygotowany przez PolskŃ Agencjň Rozwoju Regionalnego 

ĂRaport o stanie sektora MSP w Polsceò Mağe i średnie Przedsiňbiorstwa natrafiajŃ na 

bariery, kt·re obniŨajŃ ich szanse na rynku. Szczeg·lnie w czasach spowolnienia 

gospodarczego. Gğ·wnym problemem, jaki napotykajŃ MSP jest brak dostňpu do 

wystarczajŃcego kapitağu. Na bariery natrafiajŃ przede wszystkim firmy o duŨym potencjale 

rozwoju.  Plany i strategie rozwoju MSP, kt·re oferujŃ innowacyjne rozwiŃzania sŃ bowiem 

bardziej ryzykowne i  nieprzewidywalne, niŨ ma to miejsce przy standardowych modelach 

biznesowych. Rozwojowi nowych firm w Polsce sprzyja czğonkostwo w Unii Europejskiej, 

kt·rej polityka jest nakierowana na wsparcie rozwoju przedsiňbiorstw5. SprzyjajŃ teŨ - 

szczeg·lnie firmom innowacyjnym, o wysokim potencjale, tworzŃcym nowe technologie - 

fundusze typu Venture Capital oferujŃc nowo powstağym przedsiňbiorstwom kompleksowe 

wsparcie miňdzy innymi kapitağowe i przekazujŃc know-how. Ten ostatni element w Ŝwietle 

poniŨszych danych wydajň siň byĺ niezwykle istotny. Opr·cz problemu z dostňpem do 

finansowania dziağalnoŜci pojawiajŃ siň bariery wynikajŃce z braku wiedzy i doŜwiadczenia w 

prowadzeniu wğasnej firmy. Mğodzi przedsiňbiorcy nie widzŃ potrzeby budowania strategii 

funkcjonowania firmy, nie potrafiŃ dziağaĺ w sytuacjach kryzysowych.  

Szerszych informacji na temat podejŜcia przedsiňbiorc·w do prowadzenia dziağalnoŜci 

dostarcza badanie przeprowadzone przez PARP w raporcie o stanie MSP w Polsce. Autorzy 

raportu sprawdzili podejŜcie polskich przedsiňbiorc·w z sektora MSP do takich kwestii, jak 

analiza przedsiňbiorstwa i budowa strategii, podejŜcie do konkurencji, sytuacji kryzysowych, 

korzystania z doradztwa instytucji zewnňtrznych czy wprowadzania innowacji. Wyniki badaŒ 

sŃ Ŝrednio zadawalajŃce, ŜwiadczŃ bowiem o niewystarczajŃcej wiedzy lub ŜwiadomoŜci 

                                                           
4
 Dane GUS 2009 

5
 Raport o stanie sektora mağych i Ŝrednich przedsiňbiorstw w Polsce, PARP 2011 



mğodych przedsiňbiorc·w o podstawowych mechanizmach i czynnikach funkcjonowania 

wsp·ğczesnej, konkurencyjnej firmy.  

BadajŃc podejŜcie MSP do kwestii budowania strategii autorzy raportu zauwaŨyli, Ũe w 

wiňkszoŜci przedsiňbiorstw spos·b dziağania, w tym strategia funkcjonowania firmy jest 

wynikiem  intuicyjnych dziağaŒ w reakcji na pojawiajŃce siň bodŦce, a bardzo rzadko jest ona 

wiadomym wyborem. Jest to waŨne przy okreŜleniu powodzenia dziağalnoŜci firmy na rynku. 

Wykres pierwszy pokazuje czynniki wpğywajŃce na podjňcie decyzji o rozpoczňciu wğasnej 

dziağalnoŜci. Zdecydowanie najczňŜciej motywem byğy chňĺ samorealizacji lub dostrzeŨona 

okazja. Znacznie rzadziej motywacjŃ byğa koniecznoŜĺ znalezienia zajňcia z powodu utraty 

pracy, przejňcie rodzinnej dziağalnoŜci czy przypadkowa decyzja. Z pewnoŜciŃ natomiast 

polskie MSP nie powstajŃ pod wpğywem sugestii otoczenia. Mogğoby to Ŝwiadczyĺ o 

przedsiňbiorczoŜci Polak·w oraz przemyŜlanej decyzji o rozpoczňciu wğasnej dziağalnoŜci. 

 

NiepokojŃca natomiast jest pewna dajŃca siň zauwaŨyĺ tendencja do bagatelizowania 

tematu przygotowania kompleksowej analizy podstawowych czynnik·w rozpoczynania 

dziağalnoŜci, tj. koszt·w, korzyŜci, szans i zagroŨeŒ. Co czwarta firma w og·le nie wykonuje 

takiej analizy, a blisko Ĳ firm wykonuje analizy samodzielnie co czňsto nie daje szerszej 

perspektywy. Zaledwie 0,8 % firm zleca wykonanie analizy wyspecjalizowanym firmom 

zewnňtrznym. Wedğug ekspert·w PARP istotna jest tu skala prowadzonej dziağalnoŜci ï 

niewielcy przedsiňbiorcy na og·ğ nie planujŃ i nie dziağajŃ perspektywicznie, lecz 

dostosowujŃ siň do zastanych warunk·w i zajmujŃ wystňpujŃcŃ na rynku niszň.  



 

Wykonanie analizy wydajň siň wiňc byĺ dla przedsiňbiorc·w pewnŃ kwestiŃ kğopotliwŃ 

podobnie jak zbudowanie i spisanie kompleksowej strategii dziağania firmy. Przedsiňbiorcy 

nie dostrzegajŃ zaleŨnoŜci pomiňdzy posiadaniem dokumentu strategicznego, a 

budowaniem konkurencyjnoŜci firmy. Ponadto co czwarty przedsiňbiorca wrňcz neguje 

moŨliwoŜĺ zwiňkszania szans na podniesienie konkurencyjnoŜci  firmy poprzez okreŜlenie 

strategii jej dziağania. Wynika to byĺ moŨe z niewiedzy czym jest owa strategia 

funkcjonowania firmy na rynku. Co piŃty badany nie zna jej podstawowych zağoŨeŒ, a 

pozostağa grupa wskazywağa gğ·wnie na zwiňkszanie oferty i jakoŜci oferowanych 

produkt·w/usğug.   



 

Ponadto jak juŨ zauwaŨono wczeŜniej, przedsiňbiorcy z sektora MSP niechňtnie korzystajŃ z 

pomocy zewnňtrznych instytucji wspierajŃcych i doradc·w. Zdecydowana wiňkszoŜĺ nie 

widzi wiňc potrzeby skorzystania z zewnňtrznej pomocy r·wnieŨ przy budowaniu strategii 

firmy. Jedynie co czwarty widzi takŃ potrzebň przy budowaniu bazy klient·w i co piŃty przy 

przygotowaniu analizy mocnych i sğabych stron oraz szans i zagroŨeŒ. Rzadko teŨ 

przedsiňbiorcy oczekujŃ wsparcia przy poszukiwaniu Ŧr·değ finansowania mimo iŨ 

najczňŜciej wskazywanŃ potrzebŃ przy realizacji strategii firmy jest wğaŜnie dostňp do 

kapitağu zewnňtrznego. Brak zaufania do instytucji zewnňtrznych wynikaĺ moŨe z niewiedzy 

nt. ich istnienia i kompetencji. Ponad poğowa nie potrafi wskazaĺ instytucji, kt·ra mogğaby 

zrealizowaĺ potrzeby zwiŃzane z budowŃ strategii, a wŜr·d wymienianych znajdujŃ siň 

oŜrodki szkoleniowo-doradcze (11,4%), instytucje rzŃdowe i samorzŃdowe (10%) oraz 

agencje rozwoju regionalnego i lokalnego (7,3%). 

Brak strategii ujawnia siň najlepiej w sytuacji pojawienia siň bezpoŜredniej, silnej konkurencji. 

ZaletŃ mikroprzedsiňbiorstw jest niewŃtpliwie ich elastycznoŜĺ ï mogŃ mocniej graĺ cenŃ 

czy wydatkami. CzňŜciej teŨ dostosowujŃ siň do potrzeb odbiorc·w realizujŃc zlecenia tzw. 

Ăszyte na miarňò, co w przypadku duŨych firm mogğoby byĺ bardziej skomplikowane. Jednak 

brak przemyŜlanej strategii dziağaŒ ukierunkowanych na konkurencjň moŨe przynieŜĺ duŨe 

straty, czy doprowadziĺ wrňcz do zaprzestania dalszej dziağalnoŜci.  Badanie podejŜcia do 

kwestii strategii firmy Ŝwiadczy wedğug autor·w raportu o wciŃŨ  niewystarczajŃcej wiedzy w 

zakresie zarzŃdzania przedsiňbiorstwem. WiňkszoŜĺ mikrofirm biorŃcych udziağ w badaniu 

deklaruje (83,4%), Ũe obecny model prowadzenia firmy jest docelowy. Wedğug blisko poğowy 

respondent·w (46%) obecna forma dziağalnoŜci jest najkorzystniejszŃ strategiŃ dziağania. 

Takie skupienie na bieŨŃcej dziağalnoŜci i nie myŜlenie perspektywiczne moŨe zagraŨaĺ 

rozwojowi firmy, a nawet prowadziĺ do upadğoŜci.  



Problemem dla MSP sŃ r·wnieŨ sytuacje kryzysowe. Jak pokazuje poniŨszy wykres 

czňsto nie sŃ oni przygotowani do sytuacji kryzysowych. WiňkszoŜĺ podejmowanych dziağaŒ 

ma charakter pasywny ï co czwarty przedsiňbiorca nie podejmuje Ũadnych dziağaŒ, a 16 % 

w og·le nie potrafi okreŜliĺ jakie dziağania podjŃĺ. WŜr·d rozwiŃzaŒ najczňŜciej wybieranych 

jest minimalizowanie ï przedsiňbiorcy zmniejszajŃ ceny, wydatki inwestycyjne, czy poziom 

zatrudnienia. Wybieranym rozwiŃzaniem sŃ r·wnieŨ zintensyfikowane pr·by pozyskiwania 

nowych odbiorc·w.  

 

R·wnieŨ aspekt wsp·ğpracy z innymi podmiotami pozostawia wiele do Ũyczenia. Blisko 

poğowa mikroprzedsiňbiorstw w og·le nie podejmuje wsp·ğpracy. Jest co prawda 

zapotrzebowanie na podnoszenie kwalifikacji pracownik·w i tym samym zwiňkszanie 

potencjağu, czy wsp·ğpracň dla pozyskania kapitağu. Rzadko natomiast korzysta siň z 

pomocy np. oŜrodk·w szkoleniowo ï doradczych.  



 

Nieco lepiej wypada w badaniu PARP wprowadzanie przez MSP dziağalnoŜci inwestycyjnej. 
Co prawda zaledwie 0,9% badanych deklaruje, Ũe celem wprowadzenia dziağaŒ 
inwestycyjnych jest wytworzenie oryginalnego produktu, to jednak inwestycje sŃ realizowane 
- wiňkszoŜĺ (36,8%) jest wprowadzanych na udoskonalanie produkt·w i usğug.  



 

BiorŃc pod uwagň powyŨsze podejŜcie MSP do kluczowych element·w rozwoju firmy 

nieocenionymi mogŃ byĺ wiedza i doŜwiadczenie funduszy Venture Capital. TworzŃce je 

osoby rozumiejŃ jak waŨne dla prawidğowego i dğugookresowego dziağania firmy jest 

zbudowanie kompleksowej strategii opartej na dokğadnym przeanalizowaniu mocnych i 

sğabych stron, a takŨe otoczenia. Ponadto eksperci pozwolŃ zniwelowaĺ zagroŨenie sytuacjŃ 

kryzysowŃ, przewidzieĺ jŃ lub wprowadziĺ odpowiednie dziağania wyjŜcia jeŨeli ta sytuacja w 

firmie juŨ zaistnieje. Fundusze majŃ r·wnieŨ szerszy oglŃd na dziağalnoŜĺ innowacyjnŃ. 

ZnajomoŜĺ branŨy oraz trend·w w znacznym stopniu wpğywajŃ na trwağy i dğugookresowy 

rozw·j przedsiňbiorstwa.  

ReasumujŃc wŜr·d korzyŜci jakie generuje wsparcie rozwoju nowego przedsiňbiorstwa 

przez fundusze typu Venture Capital wymieniĺ moŨna: 

- dğugoterminowy charakter inwestycji, kt·ry pozwala skupiĺ siň na poprawieniu pozycji 

przedsiňbiorstwa w dğugim okresie czasu. Fundusz staje siň partnerem w celu wsp·lnego 

zbudowania efektywnego przedsiňbiorstwa zdolnego do dğugookresowego generowania 

zysk·w wiňkszych niŨ inne firmy dziağajŃce w tym samym sektorze;  

- dostňp do kapitağu,  

- pomoc ze strony funduszu i inwestora w tworzeniu strategii rozwoju sp·ğki,  

- pozyskanie przez sp·ğkň know-how z zakresu zarzŃdzania,  

- pozyskanie sieci kontakt·w biznesowych,  



W nastňpstwie kryzysu finansowego i gospodarczego dostňp do finansowania dla 
przedsiňbiorstw pozostaje powaŨnym wyzwaniem, szczeg·lnie dla MśP. DostňpnoŜĺ 
kredyt·w nadal nie powr·ciğa do normy, a rynki finansowe nadal bojŃ siň ryzyka. Komisja 
Europejska ustanowiğa wraz z instytucjami finansowymi i przedstawicielami 
przedsiňbiorstw Forum Finansowe MśP w celu oceny i propagowania najlepszych 
praktyk i znalezienia nowych innowacyjnych rozwiŃzaŒ, aby zapewniĺ dostňp do 
finansowania przedsiňbiorstw, przede wszystkim MśP. Modernizacja europejskiej bazy 
przemysğowej i infrastruktury, na kt·rej siň ona opiera, bňdzie wymagaĺ znacznych 
nowych inwestycji, a co za tym idzie wiňcej kapitağu prywatnego na inwestycje 
produkcyjne, w szczeg·lnoŜci poprzez rynki kapitağu podwyŨszonego ryzyka. Dotyczy to 
szczeg·lnie finansowania nowych przedsiňbiorstw, dynamicznie rosnŃcych firm, badaŒ, 
rozwoju i innowacji, kt·re czňsto nie mogŃ byĺ finansowane z rachunku przepğyw·w 
pieniňŨnych. 
 
ĂZintegrowana polityka przemysğowa w erze globalizacji. KonkurencyjnoŜĺ i 
zr·wnowaŨony rozw·j na pierwszym planieò 
 

- wiňkszy dostňp do nowoczesnych technologii, 

- dostňp do wiedzy eksperckiej i branŨowej, a takŨe zaplecza naukowo-badawczego. 

Warto w tym miejscu zauwaŨyĺ jeszcze rolň jakŃ we wsp·ğpracy przedsiňbiorc·w z 

funduszami typu Venture Capital odgrywa kryzys i zwiŃzany z nim brak stabilnoŜci 

finansowej. Kryzys dotyka przede wszystkim mağych sp·ğek, a takŨe innowacyjnych i 

niesprawdzonych pomysğ·w, zwiňkszajŃc nieprzewidywalnoŜĺ wynik·w sp·ğek, a tym 

samym utrudniajŃc dostňp do kapitağu. Kryzys w pewien spos·b zwiňksza jednak wŜr·d 

przedsiňbiorc·w atrakcyjnoŜĺ wsp·ğpracy z funduszami Venture Capital / Private Equity ze 

wzglňdu na ich kompleksowŃ ofertň (kapitağ + mentoring) oraz dğugookresowe wsparcie.  

Wpğyw kryzysu na rozw·j sektora MSP jest zauwaŨalny w wielu unijnych dokumentach 

strategicznych. Komisja Europejska wsp·lnie z przedsiňbiorcami i instytucjami finansowymi 

poszukuje dr·g wsparcia oraz kapitağu dla mağych i Ŝrednich firm. 

 

 

Wedğug analityka SATUS Grzegorza Banasia kryzys ma przede wszystkim silny aspekt 

psychologiczny ï to kryzys zaufania.  

 



Inwestorzy tak jak wszyscy inni ludzie skğonni sŃ do wycofywania siň na pozycje 
defensywne, aby minimalizowaĺ ekspozycjň na ryzyko. Widoczne jest to na przekroju 
cağej gospodarki, wystarczy spojrzeĺ na notowania warszawskiej GPW. Od sierpnia 
bardzo przecenione zostağy znacznie nawet bardzo defensywne wydawağoby siň sp·ğki 
jak chociaŨby Tauron PE czy JSW. Na rynku NewConnect sytuacja r·wnieŨ nie byğa 
ciekawa. 
PrzezwyciňŨenia pewnego uwarunkowania psychicznego wymaga przekonanie 

samego siebie do faktu, Ũe to wğaŜnie kryzys jest czasem, kiedy warto inwestowaĺ, bo Ăw 
doğkuò kupuje siň znacznie taniej. Sektor, w kt·rym dziağa Venture Capital jest o tyle 
bardziej odporny na kryzys, Ũe tutaj zaleŨnoŜĺ od cağej gospodarki w wiňkszym stopniu 
ujawnia siň przy okazji wyjŜcia. Cağa aktywnoŜĺ sp·ğki jest w pewnym stopniu zaleŨna od 
og·lnej sytuacji ekonomicznej, jednak sp·ğki o niewielkiej, elastycznej strukturze z 
niezbyt rozbudowanŃ strukturŃ koszt·w stağych sŃ w stanie duŨo lepiej odnaleŦĺ siň w 
niesprzyjajŃcych okolicznoŜciach.  
Sytuacja kryzysowa ma takŨe pozytywny wpğyw ï w czasie mniejszej dostňpnoŜci 

alternatywnych Ŧr·değ finansowania fundusze Venture majŃ moŨliwoŜĺ zainwestowania 
tych samych pieniňdzy w wiňkszŃ iloŜĺ przedsiňwziňĺ, ze wzglňdu na to, Ũe 
pomysğodawcy sŃ zmuszeni niŨej wyceniaĺ swoje start-upôy. Pozwala to na wiňkszŃ 
dywersyfikacjň portfela, co zwiňksza jego bezpieczeŒstwo, a dodatkowo taki portfel ma 
szansň rosnŃĺ szybciej w czasie wzrostu gospodarczego niŨ taki budowany podczas 
Ăg·rkiò cenowej. 
 
Grzegorz BanaŜ, Analityk ds. Monitoringu SATUS Venture Sp. z .o.o. 

 

  



Istnieje wiele istotnych luk na rynku. Na etapie transferu technologii i rozpoczynania 
dziağalnoŜci nowe przedsiňbiorstwa stajŃ w obliczu Ădoliny Ŝmierciò, gdzie koŒczŃ siň 
publiczne granty na badania, a pozyskanie funduszy prywatnych jest niemoŨliwe. 
Wsparcie ze Ŝrodk·w publicznych, kt·re ma na celu przyciŃgniňcie prywatnych funduszy 
na opracowanie produktu i rozpoczňcie dziağalnoŜci oraz wypeğnienie tej luki, jest w chwili 
obecnej zbyt rozdrobnione i sporadyczne lub zarzŃdzane w nieprofesjonalny spos·b. 

 
Projekt przewodni strategii Europa 2020. Unia innowacji 

V. OBSZAR I CZYNNIKI WPĞYWAJłCE NA ROZWčJ I 

SUKCES SPčĞEK Z SEKTORA MSP W KONTEKśCIE 

INWESTYCJI PRIVATE EQUITY/VENTURE CAPITAL 
 

W Polsce dziňki wsparciu z budŨetu unijnego polepszyğy siň warunki Ũycia i inwestycji, a 

takŨe rozwoju firm z sektora MSP. Globalny kryzys spowolniğ jednak gospodarczy rozw·j 

kraju. Mimo to w latach 2006-2010 Polska rozwijağa siň znacznie szybciej niŨ inne kraje Unii 

Europejskiej.  

 

 
PoczŃtkowa faza prowadzenia dziağalnoŜci gospodarczej to moment, w kt·rym decydujŃce 

znaczenie dla dalszego powodzenia firmy majŃ: predyspozycje osobowoŜciowe i 

kompetencje przedsiňbiorcy oraz funkcjonowanie otoczenia finansowego i instytucjonalnego 

firmy. AnalizujŃc czynniki wpğywajŃce na rozw·j firm, r·wnieŨ tych nowopowstağych, dokonaĺ 

moŨna podziağu na czynniki zewnňtrzne i wewnňtrzne.  



 

Badania przeprowadzone przez PARP wskazujŃ gğ·wne trudnoŜci, na jakie napotykajŃ 

przedsiňbiorcy podczas prowadzenia dziağalnoŜci gospodarczej: zbyt wysokie pozapğacowe 

koszty pracy, problemy ze zdobywaniem nowych klient·w, skomplikowane formalnoŜci 

finansowe, zbyt zawiğe procedury, czasochğonne formalnoŜci dotyczŃce, m.in. wydawania 

pozwoleŒ bŃdŦ licencji, a takŨe zmiennoŜĺ prawa pracy. W zakresie kğopot·w w dostňpie do 

kapitağu przedsiňbiorcy za najistotniejsze uznali niemoŨnoŜĺ sprostania wysokim 

zabezpieczeniom. ZauwaŨalna r·Ũnica w barierach prowadzenia dziağalnoŜci gospodarczej, 

wskazywanych przez kobiety i mňŨczyzn, dotyczy uwarunkowaŒ Ũycia rodzinnego i 

obowiŃzk·w opiekuŒczych wobec mağych dzieci. 



 

Czynniki wewnňtrzne 

Postawy pro przedsiňbiorcze w spoğeczeŒstwie - Polacy mniej chňtnie zakğadajŃ wğasnŃ 

firmň w stosunku do obywateli innych paŒstw UE oraz stosunkowo rzadko decydujŃ siň na 

podejmowanie dziağalnoŜci innowacyjnej w firmach, w kt·rych pracujŃ, lub kt·rymi 

zarzŃdzajŃ.  

Czynniki ekonomiczne, spoğeczne i kulturowe, w tym postawy i wzorce zachowaŒ.  

Wiedza i umiejňtnoŜci. Poziom wiedzy kadry zarzŃdzajŃcej, jak i cağego personelu ma 

znaczŃcy funkcjonowanie firmy. Szczeg·lnie w trudnych czasach kryzysu umiejňtnoŜĺ 

poruszania siň wŜr·d wciŃŨ nowopostajŃcych rozwiŃzaŒ technologicznych i organizacyjnych 

ma duŨe znaczenie. Doskonağa znajomoŜĺ nie tylko Ăswojejò branŨy ale i otoczenia, 

czynnik·w determinujŃcych rozw·j firmy oraz gospodarki uğatwiajŃ podejmowanie r·Ũnych 

decyzji, negocjacjň z partnerami, nawiŃzywanie intratnych kontakt·w. Jednym sğowem 

wiedza jest waŨna. Tymczasem, jak wynika z raportu PARP o stanie sektora MSP w Polsce 

Ponad poğowa firm nie podnosi kwalifikacji ani swoich pracownik·w szeregowych ani 

pracownik·w na stanowiskach kierowniczych. ZarzŃdzajŃcy nie nadajŃ potrzeb 

szkoleniowych wŜr·d swoich pracownik·w. Badania PARP pokazujŃ r·wnieŨ Ũe co mimo iŨ 

co piŃty pracownik doksztağca siň to jednak wskaŦnik uczenia siň przez cağe Ũycie spada. 

ZarzŃdzanie strategiczne, ten czynnik zostağ juŨ szerzej om·wiony w punkcie ĂZnaczenie 

inwestycji Private Equity / Venture Capital dla polskiego sektora MSPò, warto jednak dodaĺ 

Ũe firmy niechňtnie decydujŃ siň na znaczŃce zwiňkszanie zatrudnienia, duŨe wydatki 

inwestycyjne czy istotne zwiňkszenie zadğuŨenia. Gğ·wnym celem przedsiňbiorstw czňsto 



jest zapewnienie bezpieczeŒstwa i stabilizacji na znanym sobie i pewnym rynku a nie 

dynamiczny rozw·j. 

Czynniki zewnňtrzne  
 
Bariery prawne i obciŃŨenia administracyjne, w  Polsce rozpoczňcie dziağalnoŜci 
gospodarczej wciŃŨ jest trudniejsze niŨ w Unii Europejskiej - zajmuje Ŝrednio dwukrotnie 
wiňcej czasu i kosztuje trzy razy wiňcej niŨ w UE. Pilnej zmiany wymagajŃ kwestie zwiŃzane 
z  przeniesieniem wğasnoŜci oraz systemem administracji podatkowej. Jak pokazujŃ dane 
PARP 66% mňŨczyzn oraz 77% kobiet pracujŃcych w firmach bŃdŦ instytucjach nie decyduje 
siň na zağoŨenie dziağalnoŜci gospodarczej ze wzglňdu na zbyt wiele barier biurokratycznych 
do pokonania. Dlatego niezwykle waŨne jest uproszczenia proces·w zwiŃzanych z 
rejestracjŃ i dalszym prowadzeniem przedsiňbiorstw.  
 

 



 

Ograniczony dostňp do kapitağu  

W raporcie o stanie sektora MSP w Polsce mğodzi przedsiňbiorcy, jako najwiňksze trudnoŜci 

w prowadzeniu firmy wskazujŃ zbyt wysokie pozapğacowe koszty pracy oraz zdobywanie 

nowych klient·w, dopiero na czwartym z kolei miejscu znalazğa siň pozycja wskazujŃca jako 

barierň dostňp do kapitağu finansujŃcego rozw·j firmy. 

Wymieniĺ moŨna trzy gğ·wne Ŧr·dğa kapitağu: 

- Dotacje unijne ï w przewaŨajŃcej wiňkszoŜci koniecznoŜĺ posiadania wğasnego 

kapitağu, kt·rego czňŜĺ moŨe zostaĺ zwr·cona, sŃ one ŜciŜle sformalizowane. 

- Kredyty Bankowe ï nieosiŃgalne na wczesnych etapach rozwoju,  

- Inwestycje Kapitağowe ï brak kosztu bieŨŃcego, oddanie czňŜci przyszğych zysk·w 

NiewystarczajŃcy dostňp do kapitağu wynika z: 

- ograniczonych zasob·w wğasnych os·b rozpoczynajŃcych dziağalnoŜĺ gospodarczŃ i 

mğodych przedsiňbiorc·w,  

- utrudnionego dostňpu mğodych firm do finansowania zewnňtrznego,  

- wysokich wymagaŒ formalnych stosowanych przez instytucje finansowe, w tym banki,  

- niskiej zdolnoŜci kredytowej poczŃtkujŃcych przedsiňbiorc·w,  

- niechňci do ryzyka zwiŃzanego z zaciŃgniňciem zobowiŃzania.  

Wedğug Raportu o stanie MSP w Polsce utrudnione finansowanie ze Ŝrodk·w zewnňtrznych 

negatywnie wpğywa na realizacjň kosztownych projekt·w inwestycyjnych, w szczeg·lnoŜci 



badawczo ï rozwojowych i innowacyjnych. Trzech na czterech przedsiňbiorc·w opiera swojŃ 

dziağalnoŜĺ tylko na Ŝrodkach wğasnych, siňgajŃc po kredyt tylko w sytuacjach szczeg·lnych 

jak np. powaŨne problemy firmy. NaleŨy r·wnieŨ zauwaŨyĺ, Ũe problemy zwiŃzane z 

finansowaniem dotykajŃ przede wszystkim przedsiňbiorstwa rozpoczynajŃce dziağalnoŜĺ 

oraz funkcjonujŃce na rynku kr·cej niŨ 2 lata, problemem w uzyskaniu kredytu bywa r·wnieŨ 

brak wkğadu wğasnego. Powodami owych problem·w sŃ brak znajomoŜci mechanizm·w 

wspierania finansowania tego typu podmiot·w przez komercyjne instytucje finansowe oraz 

brak motywacji do korzystania z tych instrument·w.  

Kwestia finansowania sektora MSP poruszona zostağa r·wnieŨ w arkuszu SBA, gdzie 

wykazano Ũe w zakresie dostňpu do Ŧr·değ finansowania Polska osiŃga wyniki podobne do 

Ŝrednich wynik·w Unii Europejskiej. W Polsce rynek kapitağu podwyŨszonego ryzyka nie jest 

jeszcze rozwiniňty, co wpğywa na dostňpnoŜĺ kapitağu podwyŨszonego ryzyka dla bardzo 

innowacyjnych przedsiňbiorstw znajdujŃcych siň na poczŃtkowych etapach rozwoju- blisko 

1/3 wğaŜcicieli MSP zauwaŨyğa utrudnione warunki otrzymania kredytu, przy czym w 2009 

roku kredytu nie otrzymağ co czwarty przedsiňbiorca. SŃ to dane por·wnywalne do unijnych. 

NaleŨy jednak zauwaŨyĺ, Ũe wskaŦniki dziağalnoŜci  kredytowej zmieniajŃ siň w Polsce 

niemal r·wnomiernie z UE. 

 

OkreŜlenie i znajomoŜĺ czynnik·w wpğywajŃcych na rozw·j firmy, a takŨe pojawiajŃcych siň 

na drodze rozwoju barier jest niezwykle istotne szczeg·lnie dla nowopowstajŃcych 

przedsiňbiorstw. Eksperci PWC poszli o krok dalej okreŜlajŃc filary na kt·rych oparty jest 

zdrowy rozw·j firm: 

ï filar zdolnoŜci formuğowania strategii i wizji rozwoju ï firma musi posiŃŜĺ umiejňtnoŜĺ 

okreŜlenia najlepszych metod wzrostu wğasnej wartoŜci oraz godzenia interes·w kr·tko i 



dğugoterminowych. Wedğug autor·w projektu ten filar jest w Polsce jeszcze sğaby ale widaĺ w 

nim systematyczny postňp; 

- filar zdrowych finans·w ï firma musi zapewniĺ sobie pewne Ŧr·dğa finansowania, dobrze 

nimi zarzŃdzaĺ, optymalizowaĺ koszt pozyskania kapitağu. Filar jest w Polsce umiarkowanie 

mocny, sytuacja ulega pogorszeniu za sprawŃ wzrostu dğugu publicznego; 

- filar zarzŃdzania zasobami ludzkimi ï zasoby ludzkie muszŃ byĺ umiejňtnie 

wykorzystywane, filar ulega systematycznemu wzmocnieniu; 

- filar zarzŃdzania reputacjŃ ï firma musi byĺ akceptowana przez otoczenie w kt·rym dziağa  

- filar zarzŃdzania ryzykiem ï ryzyka nie da siň uniknŃĺ dlatego waŨna jest umiejňtnoŜĺ 

starannego analizowania i skutecznego kontrolowania ryzyka przy podejmowaniu 

kluczowych decyzji; filar jest sğaby a postňp niewystarczajŃcy. 

WaŨne sŃ r·wnieŨ wyznawane wartoŜci przejawiane w czterech aspektach ï jasno 

zdefiniowane cele dziağania, stosunek do pracownik·w, sp·jne cele wğaŜcicieli/akcjonariuszy 

firmy, spoğeczna odpowiedzialnoŜĺ biznesu.  

 

Wykres Filary zdrowego rozwoju PWC, gdzie 0 oznacza brak cech rozwoju, a 10 w peğni zdrowy rozw·j 

 

ťr·dğo: ĂZdrowy rozw·jò Raport o rozwoju polskich firm, PWC 2010 

Jak wspomniano powyŨej Unia Europejska sprzyja rozwojowi MSP. W opracowanym 

dokumencie ĂUnia Innowacjiò znaleŦĺ moŨna deklaracje podejmujŃce ten temat. WŜr·d nich 

znajdujŃ siň r·wnieŨ deklaracje podejmujŃce kwestiň rozwiŃzania problemu finansowania 

mğodych i innowacyjnych pomysğ·w oraz wsparcia dla funduszy typu Venture Capital: 
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(...) Istnieje pilna potrzeba lepszej koordynacji dziağaŒ w zakresie edukacji, badaŒ i 
rozwoju oraz innowacji; wiňkszej sp·jnoŜci we wsp·ğpracy z resztŃ Ŝwiata w dziedzinie 
nauki, technologii i innowacji; globalnego podejŜcia do zmian spoğecznych; ustalenia 
r·wnych reguğ gry w obszarze badaŒ i rozwoju oraz innowacji; lepszego dostňpu do 
finansowania i kapitağu podwyŨszonego ryzyka; a takŨe  odpowiedniego ukierunkowania na 
konkurencyjnoŜĺ i zmiany spoğeczne. Gğ·wnym wyzwaniem jest rozwiniňcie i wprowadzenie 
na rynek europejskich atut·w badawczych w rozwijajŃcych siň technologiach. Kluczowe 
technologie wspomagajŃce, takie jak biotechnologia przemysğowa, nanotechnologia, 
materiağy zaawansowane, fotonika, mikro- i nanoelektronika oraz zaawansowane systemy 
produkcyjne mogŃ stanowiĺ podstawň dla szeregu nowych proces·w, towar·w i usğug, w tym 
rozw·j zupeğnie nowych gağňzi przemysğu w najbliŨszym dziesiňcioleciu. Europa zajmuje 
wiodŃcŃ pozycjň w badaniach naukowych, ale naleŨy zapewniĺ wprowadzenie i 
upowszechnienie tych technologii we wğaŜciwym czasie w cağym przemyŜle UE, w tym w 
MśP. ściŜlejsza wsp·ğpraca w zakresie strategii i program·w technologicznych, lepszy 
dostňp do finansowania oraz wiňksze wsparcie dla projekt·w pilotaŨowych i pokazowych sŃ 
kluczowe dla przyspieszenia rozwoju technologii komercyjnych.  
 

(...) UE powinna wprowadziĺ w Ũycie instrumenty finansowe dla przyciŃgniňcia 
znacznych funduszy prywatnych i uzupeğnienia rynkowych luk w zakresie inwestycji w 
badania i innowacje. Komisja we wsp·ğpracy z GrupŃ Europejskiego Banku Inwestycyjnego, 
krajowymi poŜrednikami finansowymi i inwestorami prywatnymi opracuje propozycje 
rozwiŃzania problem·w zwiŃzanych z niedoborem: 

- inwestycji w transfer technologii i rozpoczňcie dziağalnoŜci;  

- kapitağu venture dla szybko rozwijajŃcych siň firm poszerzajŃcych dziağalnoŜĺ na 
rynkach UE i Ŝwiatowym; 

- finansowania opartego na podziale ryzyka inwestycji w badania i rozw·j oraz 
projekty innowacyjne;  

- poŨyczek dla innowacyjnych i szybko rozwijajŃcych siň mağych i Ŝrednich 
przedsiňbiorstw oraz przedsiňbiorstw o Ŝredniej kapitalizacji. 

Propozycje te majŃ zapewniĺ efekt dŦwigni finansowej, skuteczne zarzŃdzanie oraz ğatwy 
dostňp dla przedsiňbiorstw. 
 

(...) Komisja zagwarantuje funduszom venture capital dziağajŃcym w dowolnym 
paŒstwie czğonkowskim moŨliwoŜĺ prowadzenia dziağalnoŜci i inwestowania swobodnie na 
terenie cağej UE (w razie potrzeby w drodze przyjňcia nowego systemu prawnego). Zakğada 
to zniesienie wszelkich niekorzystnych warunk·w podatkowych dotyczŃcych dziağalnoŜci 
transgranicznej. 
 
 
Projekt przewodni strategii Europa 2020. Unia innowacji 

 

 

Problem luki kapitağowej  

Jest to podstawowy problem, kt·ry pojawiğ siň juŨ na poczŃtku narodzin mağych i Ŝrednich 

przedsiňbiorstw w Polsce, poniewaŨ dla, relatywnie, mağych kwot ï poniŨej 1 mln euro, 

trudno jest znaleŦĺ inwestor·w kapitağowych, gdyŨ koszty opracowania projekt·w 

inwestycyjnych na kwotň 10 mln euro oraz na kwotň 1 mln euro sŃ praktycznie takie same. 












