
F irmy udostępniające kapitał wyso-
kiego ryzyka w Europie pokrywa-
ją swoją pajęczyną coraz większą

grupę kapitałobiorców. Czy zmieniający
się charakter sektora kapitału wysokiego
ryzyka wpłynie na kształt sektora usług fi-
nansowych w Europie? Jakie wzorce mo-
głyby zostać przeniesione na rynek polski,
aby przyspieszyć jego rozwój?

Szeroko zakrojona akcja reklamowa pro-
wadzona przez Venture Capital Trusts
w Zjednoczonym Królestwie wyraźnie
pokazuje, że walka o pozyskanie pienię-
dzy na inwestycje o podwyższonej ryzy-
kowności nie ogranicza się tam do gru-
py osób najzamożniejszych. Kuszenie
posiadaczy kapitału roztaczaniem nie
do końca prawdziwej wizji szybkiego
i wysokiego zysku musiało zwrócić uwa-
gę brytyjskiego regulatora.
Venture Capital Trusts są zarządzane
przez brytyjskie firmy private equity.
Ich utworzenie miało znaczący wpływ
na rozwój sektora. Według szacunków
British Venture Capital Association
(The Economic Impact of VCTs in the
UK), spółki wspierane przez VCT
od 1995 r. dostarczyły budżetowi po-
nad 1,7 mld funtów brytyjskich docho-
dów podatkowych, a ich przychody ze
sprzedaży wyniosły ok. 8 mld funtów
brytyjskich.
Brytyjski sektor private equity jest najle-
piej rozwinięty w Europie. Fundusze wy-
sokiego ryzyka finansują tam średnio

1100 przedsiębiorstw rocznie, a dyna-
miczny rozwój spółek oparty na ich finan-
sowaniu ma znaczący wpływ na rozwój
gospodarki. Wszystko wskazuje na to, że
rozwój następuje również w innych kra-
jach Europy. Najprawdopodobniej
w 2005 r. wartość kapitału pozyskanego
przez fundusze private equity na świecie
przewyższy odnotowany w 2000 r. rekor-

dowy poziom 242 mld dolarów. Perspek-
tywy osiągnięcia wyższych zysków z tzw.
inwestycji alternatywnych powodują, że
inwestorzy instytucjonalni stopniowo
ograniczają wartość lokat w papiery war-
tościowe na giełdzie.

Wraz z rozwojem sektora kapitału wy-
sokiego ryzyka obserwuje się tendencję
do specjalizacji firm zarządzających fun-
duszami private equity i angażowanie
się w coraz bardziej skomplikowane
transakcje. W okresie ostatnich dwóch
lat bardzo popularne stały się tzw. trans-
akcje wykupu lewarowanego – LBO (le-
veraged buyout). Są przeprowadzane
przez wyspecjalizowane firmy private
equity, niejednokrotnie tworzące w tym
celu konsorcja z innymi spółkami zarzą-
dzającymi funduszami. Warto zauwa-
żyć, że wielkość transakcji LBO w I poł.
2005 r. była najwyższa od lat 80. XX w.,
a fundusze private equity pozyskały
w tym okresie aż o 75 proc. więcej środ-
ków (w porównaniu do tego samego
okresu roku poprzedniego). Rok 2005
będzie więc rekordowy pod względem
wartości kapitału pozyskanego przez
fundusze private equity przeprowadza-
jące wykupy wspomagane.

O rozwoju europejskiego rynku kapita-
łu wysokiego ryzyka świadczy również
powstanie w krajach Europy Środkowo-
wschodniej pierwszych funduszy typu
mezzanine (Mezzanine Management 
– Accession Mezzanine Capital, utworzo-
ny w 2003 r.). Oczywiście jest to związa-
ne z rozwojem transakcji wykupu lewa-
rowanego, gdyż finansowanie typu
mezzanine jest najczęściej wykorzystywa-
ne przy transakcjach typu LBO. Mezza-
nine capital pozwala bowiem uzupełnić
lukę pomiędzy kwotą, jaką banki i inwe-
storzy są w stanie zapewnić przy finan-
sowaniu LBO (dług nadrzędny), a pozo-
stałą częścią kapitału, potrzebną
do sfinansowania tego typu transakcji.
Nie ulega wątpliwości, że próba zapew-
nienia podaży kapitału do finansowania
w formie mezzanine w tej części Europy
oznacza, że fundusze dostrzegają tu du-
że możliwości rozwoju. Na zmianę
sposobu postrzegania Europy Środkowo-
wschodniej przez inwestorów zagra-
nicznych wpłynęło z pewnością przystą-
pienie 10 nowych państw do Unii
Europejskiej. A także obniżenie stopy in-
flacji, stabilizacja gospodarcza, a zwłasz-
cza wyższy niż obserwowany w Unii
wzrost gospodarczy.
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Pod koniec listopada 2005 r. instytucja nadzorujàca sektor
us∏ug finansowych w Wielkiej Brytanii – Financial Services
Authority – opublikowa∏a wa˝ny komunikat, ujawniajàc
nieuczciwe praktyki stosowane w reklamach tzw. VCT 
– Venture Capital Trusts. Z szybkim  rozwojem 
tego typu podmiotów wià˝e si´ niema∏e ryzyko. 

ALEKSANDRA WYTWER

Anio∏y 
majà apetyt

S¸OWNICZEK POJ¢å
Private equity oznacza d∏ugoterminowe finan-
sowanie przedsi´biorstwa za pomocà Êrodków
pochodzàcych od inwestorów zewn´trznych, zgro-
madzonych w postaci funduszu private equity. In-
westujà najcz´Êciej spó∏ki niepubliczne, które, dys-
ponujàc ciekawym pomys∏em, produktem bàdê
us∏ugà, majà znaczny potencja∏ wzrostu, a w per-
spektywie dajà szans´ na wysokie zyski. Inwesty-
cje private equity dotyczà spó∏ek w ró˝nych fazach
rozwoju, w∏àcznie ze zwiàzanymi ze zmianami
w strukturze w∏aÊcicielskiej i restrukturyzacjà.
Venture capital odnosi si´ tylko do finansowa-
nia spó∏ek b´dàcych w poczàtkowych fazach roz-
woju, w tzw. fazie zalà˝kowej i fazie startu, stàd
charakteryzuje je wy˝sze ryzyko.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

TRANSAKCJA WYKUPU LEWAROWANEGO
(LBO – LEVERAGED BUYOUT)

Jest to transakcja wykupu. Jest w niej w znacz-
nej mierze wykorzystywany d∏ug w postaci kre-
dytu bankowego. Z tego wzgl´du cz´sto ten typ
transakcji okreÊla si´ jako przej´cie wspomaga-
ne dêwignià finansowà. LBO jest transakcjà skom-
plikowanà. Do jej przeprowadzenia wykorzystuje
si´ specyficzne instrumenty finansowe (np. equ-
ity kickers, b´dàce warrantami lub opcjami na za-
kup akcji przejmowanej firmy), a udzia∏ w niej bie-
rze zazwyczaj kilkanaÊcie instytucji finansowych.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Specjalne pieniàdze

Coraz bardziej skomplikowane

Mezzanine dla LBO



Analizując trendy rozwojowe w Europie
w zakresie rozwoju sektora kapitału wy-
sokiego ryzyka, nie można pominąć nie-
formalnego sektora venture capital, któ-
rym są tzw. business angels. Jest to tym
bardziej istotne, jeśli wziąć pod uwagę sza-
cunki Komisji Europejskiej, które wskazu-
ją, że kwota, jaką mogą zainwestować
inwestorzy nieformalni jest nawet pięcio-
krotnie wyższa niż w całej branży ventu-
re capital. Na całym świecie jest kilkaset
tysięcy osób, które wspierają przedsiębior-
stwa jako business angels. W Stanach
Zjednoczonych ich liczba przekroczyła
400 tys., a w Europie 120 tys. Liczbę po-
tencjalnych business angels można szaco-
wać na ok. 1 mln osób, a perspektywy
wzrostu zamożności tzw. HNWI – High
Net Worth Individuals (według Capgemi-
ni and Merill Lynch World Wealth Report
2004), czyli najbogatszych ludzi na świe-

cie, powinny znaleźć również odzwiercie-
dlenie we wzroście liczby business angels.

Kiedy w 1999 r. firmy private equity
na świecie osiągały najwyższe wartości
inwestycji, w Polsce znajomość tego sek-
tora była niewielka. W 2001 r. pojęcie
„venture capital” było znane jedynie co
czwartemu przedsiębiorcy z sektora firm
małych i średnich (na podstawie badań
przeprowadzonych przez Polską Agencję
Rozwoju Przedsiębiorczości). Jakkolwiek
obecnie znajomość uległa poprawie, nie
zmienia to faktu, że finansowanie poza-
bankowe ma w Polsce nadal małe zna-
czenie. Polski sektor kapitału wysokiego
ryzyka jest dość młody; zaczął się kształ-
tować zaledwie 14 lat temu. Warto za-
uważyć, że jego budowanie w Wlk. Bry-
tanii trwało ok. 50-60 lat. Pomimo że
poziom inwestycji private equity w rela-
cji do PKB jest w Polsce trzy razy niższy

od średniego odnotowywanego w UE, to
zmiany charakteru przeprowadzanych
transakcji private equity w Polsce (np. wy-
kupy lewarowane) świadczą o coraz
większej dojrzałości tego sektora. W Eu-
ropie Środkowowschodniej zajmuje on
pierwszą pozycję – zarówno pod wzglę-
dem wielkości pozyskanego kapitału, jak
i wartości przeprowadzanych corocznie
inwestycji. O ile jednak nie zostaną pod-
jęte działania w kierunku zlikwidowania
ograniczeń, które hamują jego rozwój,
o tyle w najbliższych latach może okazać
się, że Polska utraci dotychczasową po-
zycję na rzecz takich krajów, jak Rumu-
nia czy Bułgaria. 

Wśród zasadniczych czynników ograni-
czających rozwój kapitału wysokiego ry-
zyka w Polsce należy wymienić brak po-
daży krajowego kapitału. Dostawcami
kapitału do funduszy działających w Pol-
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BUSINESS ANGELS
Business angels to zamo˝ne osoby prywatne, któ-
re lokujà nadwy˝ki kapita∏u w przedsí wzí cia znaj-
dujàce si´ w bardzo wczesnej fazie rozwoju.
Poza wsparciem finansowym oferujà przedsí bior-
stwom równie˝ wsparcie merytoryczne, know-
-how, kontakty biznesowe etc. Anga˝ujàc si´ w te
projekty, oczekujà wysokiej stopy zwrotu (ok. 
40 proc.), tj. wy˝szej ni˝ spodziewana przez inwe-
storów venture capital (25-30 proc.). Cz´sto udzia∏
w konkretnym przedsi´wzi´ciu ma na celu popra-
w´ wizerunku lub te˝ zdobycie uznania business
angels w okreÊlonych grupach spo∏ecznych. We-
d∏ug „portretu” stworzonego przez Europejskà Sieç
Anio∏ów Biznesu, business angel to najcz´Êciej
m´˝czyzna w wieku 35-65 lat, posiadajàcy du˝e
doÊwiadczenie w biznesie, sk∏onny zainwestowaç
w ryzykowne przedsi´wzi´cie od 25 do 250 tys.
euro, traktujàcy inwestycj´ nie tylko jako sposób
zarobienie pieni´dzy, ale równie˝ pewnego rodza-
ju rozrywk´.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

MEZZANINE CAPITAL
Mezzanine capital jest okreÊlane jako trzeci rodzaj
private equity (obok venture capital i buyout capi-
tal), czasami nazywane jest te˝ po˝yczkà pod-
porzàdkowanà (subordinated debt). W t∏umacze-
niu z j´zyka w∏oskiego mezzanine oznacza „pó∏-
pi´tro”. Dlatego jego uzasadnieniem ekonomicz-
nym jest finansowanie poÊrednie, tj. ∏àczàce
w sobie elementy kapita∏u w∏asnego oraz d∏ugu
bankowego. W znacznej cz´Êci przypadków finan-
sowanie typu mezzanine jest finansowaniem d∏u-
goterminowym, gdy˝ kapita∏ jest udost´pniany
na okres 7-10 lat, a jego sp∏ata nast´puje dopiero
po zakoƒczeniu sp∏aty d∏ugu nadrz´dnego (kredy-
tu bankowego). Cz´sto nast´puje ono w transzach
i jest udost´pniane w ramach konsorcjum. Wyni-
ka to ze znacznej wartoÊci Êrodków, stawianych
do dyspozycji kapita∏obiorcy, tj. 25-150 mln euro,
co stanowi Êrednio 10-25 proc. zaaran˝owanego
pakietu finansowania d∏ugiem. Sà to transakcje
przeprowadzane najcz´Êciej na rozwini´tych ryn-
kach finansowych.

èród∏o: na podstawie A. Kornasiewicz, Venture capital w krajach 
rozwini´tych i w Polsce; A. Sociƒski, Mezzanine finance: 

mi´dzy kredytem a sprzeda˝à akcji
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Milion anio∏ów

Z perspektywami, ale...

Kapitalizm bez kapita∏u
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Praktyka bankowa

sce są niemal w 100 proc. inwestorzy in-
stytucjonalni z siedzibą za granicą (głów-
nie banki, fundusze emerytalne i zakłady
ubezpieczeń). Nie można zatem mówić
o stabilnych źródłach kapitału. W przy-
padku niesprzyjających zmian w otocze-
niu gospodarczym, np. w systemie podat-
kowym, środki te mogą szybko odpłynąć
z Polski do bardziej atrakcyjnych pod tym
względem regionów. Niestety, do tej po-
ry nie udało się zmobilizować kapitałów
polskich inwestorów instytucjonalnych
do inwestowania w private equity. A moż-
liwości są duże. Wystarczy wziąć
pod uwagę np. prognozy KNUiFE, zgod-
nie z którymi w ciągu dwóch najbliższych
lat aktywa otwartych funduszy emerytal-
nych (OFE) podwoją się. Problem z akty-
wizacją kapitałów funduszy emerytalnych
w inwestycje private equity sprowadza się
do dwóch zasadniczych kwestii. Po pierw-
sze, obecnie obowiązujące regulacje praw-
ne nie pozwalają im na inwestowanie
w udziały lub akcje spółek niepublicznych
ani na bycie wspólnikami w spółkach ty-
pu limited partnership. A wiele funduszy
wysokiego ryzyka w Polsce działa w takiej
właśnie formie, rejestrując je poza grani-
cami kraju (np. w Wlk. Brytanii lub w Sta-
nach Zjednoczonych). Drugi problem jest
związany ze sposobem pomiaru wyników
OFE. Presja czasu, wynikająca z obowiąz-
ku przedstawiania KNUiFE dwa razy w ro-
ku stopy zwrotu z ostatnich 36 miesięcy,
powoduje, że polityka inwestycyjna OFE
ma na celu uzyskiwanie dobrych wyni-
ków w krótkim czasie. Horyzont inwesty-
cyjny działalności tych instytucji w Polsce
jest znacznie krótszy niż podobnych
na świecie. 

W większości krajów o wysokim stopniu
rozwoju gospodarczego otwarte fundu-
sze emerytalne istotnie przyczyniają się
do rozwoju sektora private equity. Umoż-
liwia to zasada „prudent man rule”,
na podstawie której fundusze emerytal-
ne uzyskały możliwość lokowania środ-
ków w fundusze wysokiego ryzyka. Zasa-
da ta narodziła się w latach 70. i 80. XX w.
w Stanach Zjednoczonych, a następnie zo-
stała wprowadzona m.in. w Wielkiej Bry-
tanii, Holandii, Danii i Irlandii. 
Na zakończenie rozważań na temat roli
funduszy emerytalnych w rozwoju sek-
tora private equity warto nadmienić, że
w 2004 r. zainteresowanie funduszy eme-
rytalnych inwestycjami private equity
na świecie znacznie wzrosło. Interesują-
ce jest to, że fundusze te były dostawca-
mi kapitału zwłaszcza dla funduszy spe-
cjalizujących się w transakcjach wykupu
lewarowanego.

Z brakiem podaży krajowego kapitału
wiąże się nieadekwatność polskich regu-
lacji prawnych. Te zaś nie zachęcają
do tworzenia w kraju zarówno firm za-
rządzających funduszami private equity,
jak i samych funduszy. Do tej pory, pomi-
mo nowelizacji ustawy o funduszach in-
westycyjnych, która wprowadziła np.
możliwość utworzenia funduszu akty-
wów niepublicznych, żadna firma priva-
te equity tego nie zrobiła. Funkcjonują tyl-
ko dwie spółki zarządzające funduszami.
Kilka działa w formie spółki z ograniczo-
ną odpowiedzialnością, a reszta (tzn.
większość) prowadzi działalność jako
spółka limited partnership, powstała
na bazie prawa angielskiego lub amery-
kańskiego. Spośród różnych form praw-
nych prowadzenia przedsiębiorstwa, naj-

bardziej zbliżoną do konstrukcji limited
partnership jest spółka komandytowo-ak-
cyjna. Dlatego jak najbardziej uzasadnio-
ne są propozycje zmian zgłaszane przez
Polskie Stowarzyszenie Inwestorów Ka-
pitałowych w zakresie przystosowania tej
formy prawnej do prowadzenia działal-
ności private equity. 
Warto rozważyć również wprowadze-
nie ulg podatkowych dla inwestorów in-
dywidualnych, udostępniających kapi-
tał funduszom wysokiego ryzyka
(w tym szczególnie zmniejszenie podat-
ku od dywidendy). Dla firm zarządza-
jących funduszami, prowadzących dzia-
łalność w formie spółki akcyjnej i spółki
z ograniczoną odpowiedzialnością,
ważną kwestią jest zniesienie podwój-
nego opodatkowania dochodów, ale
także zwolnienie z tytułu podatku VAT
w związku z pobieranymi przez nie
opłatami za zarządzanie.

Próbując zidentyfikować obszary, których
wsparcie mogłoby przyspieszyć rozwój
sektora kapitału wysokiego ryzyka w Pol-
sce, nie można zapomnieć o inwestorach
nieformalnych. Szacuje się, że liczba po-
tencjalnych business angels w Polsce wy-
nosi ok. 5 tys. Jednak w Polskiej Sieci
Aniołów Biznesu (PolBAN) zrzeszonych
jest tylko 18 osób. W styczniu 2005 r. po-
wstała druga organizacja, która skupia
polskich inwestorów nieformalnych: Anio-
ły Biznesu Konfederacji Pracodawców Pry-
watnych „Lewiatan LBA”. Business angels
dostarczają polskim przedsiębiorstwom
ok. 150-200 mln zł rocznie, inwestując
średnio 50 – 500 tys. zł (maksymalnie 
1 mln zł) w jedno przedsięwzięcie. 
Na świecie rozpoczął się nowy cykl inwe-
stycyjny w zakresie inwestycji wysokiego
ryzyka. Znaczna liczba firm zarządzają-
cych funduszami została utworzona przez
banki lub przez duże korporacje. Na zmie-
niający się charakter sektora kapitału wy-
sokiego ryzyka w Europie wskazuje rów-
nież rosnące zainteresowanie firm private
equity inwestycjami w branżach, w któ-
rych do tej pory nie były aktywne, szcze-
gólnie w obszarze usług finansowych. Po-
dobne tendencje w tym zakresie
obserwujemy w Polsce. Aktywność fun-
duszy private equity w Polsce będzie
szczególnie widoczna w usługach bizne-
sowych, szeroko rozumianej telekomuni-
kacji i usługach finansowych. W najbliż-
szych latach oczekuje się również wzrostu
ich zaangażowania w obszarze windyka-
cji należności. 

Autorka pracuje w Narodowym Banku Polskim
i jest doktorantkà w Szkole G∏ównej Handlowej.
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VENTURE CAPITAL TRUST (VCT)
Venture Capital Trust zosta∏o utworzone w Wielkiej
Brytanii w 1995 r. w ramach rzàdowego programu
Venture Capital Trust Scheme. Celem stworzenia
tego rodzaju podmiotów by∏o zach´cenie prywat-
nych inwestorów do inwestowania w niewielkie
brytyjskie przedsi´biorstwa. VCT ma charakter tru-
stu inwestycyjnego, notowanego na London Stock
Exchange, korzystajàcego z ró˝nego rodzaju ulg
podatkowych. Najpierw jednak powinno spe∏niç
okreÊlone warunki:
● co najmniej 70 proc. aktywów musi inwesto-
waç w spó∏ki, nienotowane na gie∏dzie, a przy tym
aktywa takich przedsi´biorstw nie mogà byç wy˝-
sze ni˝ 15 mln GBP bezpoÊrednio przed inwesty-
cjà lub nie mogà byç wy˝sze ni˝ 16 mln GBP bez-
poÊrednio po zakoƒczeniu inwestycji,
● w ciàgu roku VCT nie mo˝e zainwestowaç
w jednà spó∏k´ wi´cej ni˝ 1 mln GBP; limit kon-
centracji kapita∏u zainwestowanego w jednà spó∏-
k´ bàdê jednà ze spó∏ek w ramach grupy wynosi
15 proc. aktywów VCT,
● inwestycja VCT mo˝e mieç form´ d∏ugu lub ka-
pita∏u, jednak przynajmniej 30 proc. aktywów
(z wymaganego minimum 70 proc., które zainwe-
stuje w spó∏ki niepubliczne) powinno mieç form´
kapita∏owà; musi te˝ byç spe∏niony warunek – co
najmniej 10 proc. nabytych akcji majà stanowiç
akcje zwyk∏e. Podmiot starajàcy si´ o uzyskanie
statusu VCT wyst´puje o potwierdzenie spe∏nienia
powy˝szych warunków do brytyjskiego Inland Re-
venue. Zakwalifikowanie podmiotu do kategorii VCT
oznacza brak obowiàzku uiszczania podatku kor-
poracyjnego od zysków kapita∏owych, a dla inwe-
storów indywidualnych zwolnienie z podatku
od dywidendy oraz z podatku od zysków kapita-
∏owych od akcji VCT. Istniejà podstawowe rodza-
je Venture Capital Trust:
● Alternative Investment Market VCT – inwestuje tyl-
ko w spó∏ki notowane na Alternative Investment Mar-
ket („nowy rynek” w Wlk. Brytanii, adresowany
do ma∏ych i Êrednich spó∏ek o du˝ym potencjale
wzrostu; jego odpowiednikiem w Stanach Zjedno-
czonych jest NASDAQ, a w Niemczech – Neuer
Markt); charakteryzuje sí  ni̋ szym ryzykiem, ponie-
wa˝ w sk∏ad jego portfela inwestycyjnego wchodzà
spó∏ki bardziej rozwiní te,
● Sector Specific VCT – inwestuje tylko w spó∏ki
z jednej bran˝y; brak dywersyfikacji portfela po-
tencjalnie zwi´ksza ryzyko zwiàzane z inwestycjà
w tego rodzaju trust;
● Generalist VCT – w sk∏ad jego portfela inwesty-
cyjnego wchodzà zazwyczaj spó∏ki z wielu bran˝.

èród∏o: British Venture Capital and Private Equity Association.
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