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Wplyw implementacji dyrektywy ZAFI na rozwoj Venture Capital (VC) w Polsce
—z uwzglednieniem analizy funkcjonowania alternatywnej spolki inwestycyjnej (ASI)

Abstrakt: Celem artykulu jest ukazanie wplywu implementacji dyrektywy ZAFI na polski rynek
venture capital (VC), z szczegdlnym uwzglednieniem zasada funkcjonowania alternatywnej spotki
inwestycyjnej (ASI). Artykut stanowi zestawienie przegladu literatury, w tym regulacji prawnych
z analiza danych dotyczacymi dynamiki rozwoju rynku VC i ASI. Autorka korzystat w danych
pochodzacych z rejestru Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) oraz raportow branzowych
opracowanym m.in. przez PFR Ventures. Analiza wykazuje na dominacje ASI jako glownej struktury
funduszy venture capital na rynku polskim. Badania wykazaly réwniez dynamiczny rozwoj rynku VC
w ostatnich latach (2018-2024), cho¢ zastrzec nalezy, iz nie mozna tego wylacznie przepisa¢ zmiang
regulacji prawnych. Wyniki pokazuja, ze ASI zajmuje kluczowe miejsce w rozwoju polskiego rynku
ventrure capital, ale potrzebne sa dalsze badania w celu oceny jakosciowego i dlugoterminowego
wptywu nowych ram dla funkcjonowania funduszy.
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The Impact of the Implementation of the AIFMD on the Development of Venture
Capital (VC) in Poland — An Analysis of the Functioning of the Alternative Investment
Company (ASI)

Abstract: The aim of the article is to present the impact of the implementation of the AIFM Directive
on the Polish venture capital (VC) market, with particular emphasis on the principles governing the
operation of alternative investment companies (ASI). The article combines a review of the literature,
including legal regulations, with an analysis of data concerning the dynamics of the development of the
VC and ASI markets. The author used data from the Polish Financial Supervision Authority (KNF)
register and industry reports prepared, among others, by PFR Ventures. The analysis indicates the
dominance of ASI as the main structure for venture capital funds on the Polish market. The study also
revealed the dynamic growth of the VC market in recent years (2018-2024), although it should be noted
that this growth cannot be attributed solely to changes in legal regulations. The results show that ASI
plays a key role in the development of the Polish venture capital market, but further research is needed
to assess the qualitative and long-term impact of the new legal framework on the operation of
investment funds.
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Wprowadzenie

Transformacja ustrojowa rozpocze¢ta na poczatku lat 90 ubieglego wieku przyczynita si¢
m.in. do powstania rynku kapitatu wysokiego ryzyka, w tym funduszy venture capital (VC)
(Krawczyk, 2008). Rynek VC stanowi istotny mechanizm transformacji oszczednos$ci
w inwestycje, wspierajacy innowacyjnos¢ i konkurencyjnos¢ gospodarki, a w konsekwenc;ji jej
wzrost (Przybylska-Kapuscinska, Lukowski, 2014). Jednym z wielu elementéw tego procesu,
na bardzo wczesnym etapie, jest wybor odpowiedniej formy prawnej dla funduszy. Ma to
kluczowe znaczenie zaroOwno z perspektywy potencjalnych inwestorow poszukujacych
alternatywnych sposobdw lokowania kapitatu, jak i zarzadzajacych funduszami, wplywajac na
ustawowy zakres dziatalno$ci i obowigzkow nowo powstatych podmiotow.

Implementacja dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia
8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzania alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (tzw.
dyrektywa ZAFI) przez Polske, istotnie wpltyne¢ta na pozycje funduszy w strukturze prawne;j
krajowego rynku kapitalowego. Implementacja ta zaowocowala wyodrebnieniem na gruncie
prawa krajowego alternatywnych funduszy inwestycyjnych (AFI) (Mosciborska, 2021).
Powstanie nowej kategorii podmiotdw inwestycyjnych w tym w szczego6lnosci alternatywnej
spotki inwestycyjnej (ASI), zaliczanej do AFI, spowodowato istotne zmiany
w funkcjonowaniu polskiego rynku VC. Harmonizacji przepisow, konieczno$¢ dostosowania
si¢ do nowych regulacji oraz wprowadzenie nowej struktury wehikutu inwestycyjnego
zmienito dotychczasowy obraz rynku.

Celem artykulu jest ocena wpltywu nowych rozwigzan instytucjonalnych w zakresie
kapitalu podwyzszonego ryzyka na strukture rynku VC w Polsce.

Aby zrealizowaé powyzszy cel zastosowano analiz¢ dokumentacyjng oraz analize
struktury 1 dynamiki rozwoju rynku ASI w kontekscie VC. Artykut sktada si¢ z kilku czesci.
Pierwsza z nich jest poswiecona przegladowi literatury i aktéw prawnych dotyczacych zasad
funkcjonowania podmiotoéw inwestycyjnych na rynku VC. Cze$¢ druga ma charakter
metodologiczny, omowiono w niej zrédta danych i sposob ich wykorzystania. W kolejne;j
czg$ci przedstawiono wyniki analizy empirycznej. Ostatnia cz¢$¢ artykutu to podsumowanie

wynikow przeprowadzonej analizy oraz propozycje kierunkow dalszych badan.

Przeglad literatury

Rynek kapitalu podwyzszonego ryzyka, w tym w szczego6lnosci sektor VC, stanowi

przedmiot licznych publikacji zar6wno polskich, jak i zagranicznych autorow. W literaturze
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przedmiotu spotka¢ mozemy si¢ z wieloma definicjami kapitalu VC, ktore roznig si¢ od siebie
w zalezno$ci od przyjetej perspektywy. European Private Equity and Venture Capital
Association (EVCA) w wydanym w 2007 roku przewodniku definiuje venture capital jako
forme private equity, ktéra koncentruje si¢ na inwestowaniu w przedsigbiorstwa znajdujace si¢
wczesnym etapie rozwoju — od fazy powstania po ich ekspansje. Podkresla sig, iz inwestycje
te nie majg wylacznie charakteru finansowego, ale obejmujg takze wsparcie strategiczne oraz
operacyjne (EVECA, 2007, s. 6). Z kolei E. Grzegorczyk (2019, s. 38) opisuje inwestycje typu
VC jako formg kapitalu wlasnego, wnoszong przez profesjonalnych inwestorow do mtodych
firm z sektora matych i §rednich przedsiebiorstw, charakteryzujacych si¢ wysokim potencjatem
wzrostu, wskazujac przy tym na aktywng rol¢ inwestorow w procesie zarzadzania
przedsiebiorstwem. Srodki z rynku VC stuza finansowaniu mtodych, innowacyjnych firm,
cechujacych sie wysokim potencjatem wzrostu w przysztosci, pochodzacych gléwnie
z szeroko rozumianej branzy technologicznej (Pohulak-Zotedowska, 2018).

Rozwdj rynku VC duzym stopniu uzalezniony jest od warunkow instytucjonalnych
i regulacyjnych gospodarki. W kontek$cie Unii Europejskiej kluczowa regulacje majaca
wplyw na funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych - w tym funduszy VC - jest dyrektywa
2011/61/UE, znana jako dyrektywa ZAFI. Celem dyrektywy jest m.in. ujednolicenie
krajowych regulacji odnoszacych si¢ do nadzoru nad zarzadzajacymi alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi, zwiekszajac tym samy przejrzystos¢ rynku oraz ochronne
inwestorow (Komisja Europejska, 2021).

W Polsce implementacja dyrektywy ZAFI nastapita w 2016 roku, na mocy ustawy z dnia
31 marca 2016 roku o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektérych innych
ustaw (ustawa o funduszach). Jednym z kluczowych nastgpstw implementacji bylo
wprowadzenie ASI, funkcjonujacej obok FIZ i SFIO jak jeden z modeli alternatywnych
funduszy inwestycyjnych!. Pojecie AFI w Polsce zostato zdefiniowane w oparciu o definicje
zawartg w Dyrektywie ZAFI (2011/61/UE). Zgodnie z art. 2 pkt 10a ustawy o funduszach, AFI
przyjmuja forme instytucji wspdlnego inwestowania, ktora za przedmiot dziatalno$ci ma
zbierania aktywow od inwestorow w celu ich pdzniejszego alokowania w ich interesie.

Alternatywna spotka inwestycyjna zgodnie z art. 8a ust. 2 pkt 1 i1 2 ustawy o funduszach
moze funkcjonowac jako spotka kapitalowa (spdtka z ograniczong odpowiedzialno$cia lub

spotka akcyjna), spotka europejska, a takze spotka komandytowa lub komandytowo-akcyjna?.

! FIZ — fundusze specjalistyczne zamkniete; SFIO — specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte.
2 Warto zaznaczy¢, iz od 2021 w Polsce funkcjonuje prosta spotka akcyjna — bedaca spotka kapitatows — jednakze
literalne wypisanie spolek kapitalowych mogacych funkcjonowac jako zewnetrznie zarzadzajacy oraz brak zmian
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Wybor formy prawnej ASI determinuje w glownej mierze jej model zarzadzania.
Ustawodawca przewidzial dwa podstawowe modele zarzadzania: wewngtrzny i zewnetrzny
(Wojciechowski, 2018, s. 185). Model wewngtrzny stosowany jest w przypadku spotek
kapitatlowych, ktore samodzielnie petnig funkcje zarzadzajacego (Sekulska, Sekulski, 2019,
s.56). W przypadku spotek komandytowych oraz komandytowo-akcyjnych funkcje
zarzadzajacego pelni zewnetrzny komplementariusz — spotka kapitatowa — posiadajgca
odpowiednie uprawnienia (Sekulska, Sekulski, 2019, s. 56). Zgodnie z dyrektywa ZAFI,
zarzadzanie funduszem obejmuje podejmowanie decyzji inwestycyjnych oraz zarzadzanie
ryzykiem. Zgodnie z art. 4 ust. 1b dyrektywy ZAFI wymagane jest, aby podmiot zarzadzajacy
posiadal osobowo$¢ prawna, co w przypadku modelu zewnetrznego zarzadzania umozliwia
oddzielenie majatku funduszu od majatku zarzadzajacego oraz przeniesienie odpowiedzialnosé
cywilnoprawng na ten ostatni. Nadzor nad dzialalnoscig ASI sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego (KNF), ktora m.in. weryfikuje spelnienie wymogoéw formalnych oraz dokonuje
wpisow do rejestru zarzadzajacych. W przypadku przekroczenia okreslonych progow
(np. warto$ci aktywow pod zarzadzaniem), zarzadzajacy zobowigzani sa do uzyskania
stosownego zezwolenia (Walenda, 2019, s. 14). Na dzien 31.03.2025 wytacznie dwie spotki
funkcjonuja w oparciu o zezwolenie: MCI Capital Alternatywna Spotka Inwestycyjna Spotka
Akcyjna (wewngtrznie zarzadzajaca ASI) 1 PFR Ventures Spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig (zewngtrznie zarzadzajacy ASI). W pordéwnaniu z innymi formami
dzialalnosci inwestycyjnej — takimi jak fundusze inwestycyjne zamkniete (FIZ) czy
specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte (SFIO) — ASI wyrdznia znaczne uproszczeniem
formalno-prawne. Elastyczno$¢ ta sprawia, ze ASI stata si¢ preferowanym rozwigzaniem dla
funduszy VC inwestujacych w innowacyjne start-upy i rozwijajace si¢ spotki technologiczne.

W polskich opracowaniach naukowych temat wptywu ASI na rynek VC jest nadal
stosunkowo stabo akcentowany. W dotychczasowych publikacjach i1 raportach dominuje
podejscie opisowe, skupiajace si¢ na analizie prawnej formy ASI lub zestawieniach
statystycznych dotyczacych transakcji na rynku VC. Brakuje natomiast poglebionych analiz
badajacych zalezno$¢ migdzy wprowadzeniem ASI a realnym wzrostem aktywnos$ci

inwestycyjnej na rynku VC.

ustawy o funduszach po nowelizacji kodeksu spotek handlowych nakazuje uznaé, iz prosta spotka akcyjna nie
spelnia wymogow do bycia zarzadzajacym ASI.
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Metoda osiggania celu poszukiwan, zrédla danych pierwotnych

Celem artykutu jest ocena wptywu implementacji dyrektywy ZAFI na rozwdj rynku VC
w Polsce, aby osiagna¢ zamierzony cel autorka zastosowata metodg¢ analizy ilo§ciowej opartej
na danych pierwotnych, pochodzacych z rejestru zarzadzajacych KNF i raportow podmiotow
zajmujacych si¢ analizg rynku VC m.in. PFR Ventures.

W pierwszej czgsci prezentacji wynikow autorka przeprowadzita analize danych
dotyczacych liczby i struktury prawnej ASI, pochodzacych z rejestru KNF. W analizie
uwzgledniono m.in. informacje dotyczace liczby zarejestrowanych ASI, w tym dynamike ich
rejestracji na przestrzeni lat 2017-2024, formy prawne oraz modele zarzadzania. Dodatkowo
dokonano przegladu stron internetowych poszczegdlnych ASI, w celu identyfikacji, ktére
z nich wprost definiuja si¢ jako fundusze typu VC°.

W drugiej czgsci autorka dokonala analizy dynamiki rozwoju rynku VC w latach 2014-
2024 poprzez analiz¢ danach dotyczacych wartosci transakcji na rynku VC. Informacje te
pochodza gléwnie z raportu rocznego opublikowanego przez PFR Ventures. Zebrane dane
pozwolily na zobrazowanie oraz ocen¢ dynamiki rejestracji ASI w konteks$cie rozwoju rynku
po 2016 roku. W przeprowadzonej analizie autorka skupita si¢ gldwnie na zidentyfikowaniu

zmian strukturalnych oraz ocenie wpltywu implementacji dyrektywy na aktywnos$¢ rynku VC.
Prezentacja wynikow analiz

Wehikut inwestycyjny w postaci ASI w obecnym porzadku prawnym stanowi najprostsza
forme dla prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej w tym funduszy typu VC. Opisane w czesci
pierwszej regulacje dotyczace funkcjonowania ASI majg kluczowe znaczenie dla zrozumienia
jej miejsca na rynku VC w Polsce oraz stanowig punkt wyjscia dla niemniejszej analizy
ilosciowej 1 jakosciowej. Celem badan wlasnych jest empiryczna weryfikacja zatozen
postawionych w problemie badawczym. W szczegdlnos$ci analizie poddano stopien obecnosci
ASInarynku funduszy VC, wptyw zmian regulacyjnych na dynamike rejestracji oraz charakter
prowadzonej dzialalno$ci inwestycyjnej, a takze relacje pomiedzy formag prawng ASI
a preferencjami strukturalnymi zarzadzajacych.

Zgodnie z informacjami zawartymi na wykresie 1 rynek ASI w latach 2017-2025 przeszedt
dynamiczne zmiany. Pierwsze rejestracje zaobserwowa¢ mozemy juz od 2017 roku — jednakze

istotny wzrost rejestracji nowych podmiotéw zapoczatkowat rok 2018, byl to rowniez okres,

3 Ze wzgledu na brak stron internetowych, niektore spotki zostaty pominiete w badaniu, co stanowi ograniczenie
niniejszej analizy.
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w ktorym dziatajace wezesniej na rynku instytucje wspolnego inwestowania zobowigzane byty
do dostosowania swoich form prawnych do nowo obowigzujacych realiow. Warto w tym
miejscu podkresli¢, iz to czy spotka definiowana jest w $wietle prawa jako ASI nie jest
warunkowane uzyskaniem wpisu do rejestru lub zgody KNF a spetnieniem warunkow
przewidzianych w przepisach. W przypadku prowadzenia dziatalno$ci w zakresie zarzgdzania
ASI lub realizowania celu wspolnego inwestowania na zasadach przewidzianych w ustawie,
bez uzyskania odpowiedniego wpisu/zgody zgodnie z art. 287 ust.l1 podmiot podlega
odpowiedzialnosci karnej. W poczatkowej fali rejestracji (2017-2019) dominowaty rejestracje
zewnetrznie zarzadzajacych ASI (np. w roku 2016 stosunek zewngtrznie zarzadzajacych do
wewnetrznie wynosit 61 do 15) — w praktyce jeden zewng¢trznie zarzadzajacy zarzadzat wigcej
niz jedng spotka ASI. W kolejnych latach zaobserwowa¢ mozna wzrost znacznie wewnetrznie
zarzadzajacy ASI. Po 1 stycznia 2019 roku rejestracja ASI napedzana byta réwniez zniesieniem
przez ustawodawceg podwodjnego opodatkowania — w ustawie CIT zwolnione zostaty od
opodatkowania dochody (przychody) ASI uzyskane w zwigzku z zbyciem udziatéw (akcji)
(Genprox, 2023). Ustawodawca uzaleznil mozliwos$¢ skorzystania z zwolnienia od spetnienia
dwoch przestanek:

e posiadanie przez ASI co najmniej 10% udzialéw (akcji) w spdlce oraz nieprzerwane

utrzymywanie tego stanu przez okres minimum dwoch lat;

e utrzymywania powyZszego stanu przez okres min. 2 lat (Genprox, 2023)*.

0d 2023 roku zaobserwowac mozemy spadek rejestracji oby typodw zarzadzajacych ASI —
jednym z powoddw tego moga by¢ zmiany regulacji dotyczace m.in. okreslenia, iz inwestorem
ASI moze by¢ wylacznie podmiot profesjonalny, wprowadzenie minimalne; kwoty
inwestycyjnej (100.000 euro) czy takze zakazu zawierania umow pozyczek oraz oferowania

obligacji korporacyjnych (Panasiuk, Satlamacha & Barcikowski, 2023).

4 Z zastrzezeniem, iz zwolnienie to nie znajdzie zastosowania w przypadku, gdy ponad 50% wartosci aktywow
spoiki, ktorej udzialy (akcje) sg przedmiotem transakcji, stanowig bezposrednio lub posrednio nieruchomosci
polozone na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub prawa do takich nieruchomosci.
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Wykres 1. Liczba rejestracji zarzadzajacych ASI w latach 2017-2025
Zrbdto: opracowanie wilasne.

Zgodnie z danymi przedstawionymi na wykresie 2, na dzien 1 kwietnia 2024 r. w rejestrze
KNF znajdowaly si¢ tacznie 424 podmioty zarzadzajace ASI — zaréwno aktywne, jak
1 wykreslone. W tym 208 to zarzadzajacy wewnetrznie, z czego 34 zostato wykreslonych oraz
216 to zarzadzajacy zewnetrznie, z czego 37 zostato wykreslonych z rejestru. Warto rowniez
zaznaczyC, 1z w rejestrze odnotowano 343 spotki ASI zarzadzane przez zarzadzajacych
zewngtrznie, z czego 79 zostato wykreslonych. W obu grupach — zarzadzajacych wewnetrznie
1 zewngetrznie — dominujaca forma prawng byta spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia,
odpowiednio w modelu wewnetrznie zarzadzajacym 155 podmiotdw oraz zewngtrznie
zarzadzajacym 208 podmiotow w tej formie. Spotki akcyjne wystepuja znacznie rzadziej, co
szczegllnie widoczne jest w modelu zewngtrznym, gdzie ich liczba wynosi jedynie 8
w porownaniu do 53 w modelu wewnetrznym. Taka struktura moze wynika¢ z kilku istotnych
czynnikow natury formalno-prawnej. W przypadku spoiki z ograniczong odpowiedzialnos$cia
koszty rejestracji sg stosunkowo nizsze oraz sam proces mniej sformalizowany niz
w przypadku spoitki akcyjne;.

Ponad to, wymogi dotyczace kapitalu zaktadowego dla spotki z 0.0. sg nizsze niz w przypadku
spolki®. Z powyzszego wynika, iz spotka z 0.0. stanowi bardziej dostepng opcje, zwlaszcza dla
mniejszych podmiotow®. Warto jednak podkreslié, iz spotka akyjna posiada swoje zalety m.in

mozliwos¢ pozyskiwania kapitatu poprzez emisje akcji. Jednakze bardziej sformalizowanych

3 Zgodnie z art. 154 § 1 Kodeksu spotek handlowych (KSH) minimalna warto$¢ kapitatu zaktadowego dla spotki
z 0.0. wynosi 5000 zl, natomiast w przypadku spéiki akcyjnej zgodnie z art. 308 § 1 minimalna warto$¢ kapitatu
zaktadowego wynosi 100 000 zt.
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charakter oraz wymogi dotyczace kapitatu czy takze struktury organizacyjnej czynig ja mniej

atrakcyjng formg dla zarzadzajacych ASI.
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Wykres 2. Forma prawna zarzadzajacych ASI
Zrodto: opracowanie wlasne

W przypadku ASI zarzadzanych zewng¢trznie zgodnie z wykresem 3 spotka komandytowo-
akcyjna cieszy si¢ wigksza popularnoscig (211 podmiotéw) niz spotka komandytowa (132
podmioty). Wybdr formy komandytowo-akcyjnej wynikaé moze przede wszystkim
zmozliwosci emisji akcji skutkujacej tatwiejszym pozyskiwaniem inwestorow przy
jednoczesnym zachowaniu kontroli nad spdtka przez komplementariuszu. W analizie
preferencji form prawnych nie zaobserwowano widocznych zalezno$ci pomiedzy forma
prawng zarzadzajacego a wybierang forma prawng spotki zarzadzanej. Brak rowniez zalezno$ci
pomiedzy wyborem formy prawnej a przezywalnoscig spotki — dane rejestrowe wykazuja
wigkszy poziom likwidacji spotek z o.o0., jednakze w odniesieniu do ich ogélnej liczby,

problematyka trwatos$ci na rynku jest porownywalna ze spotkami akcyjnymi.
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Wykres 3. Forma prawna zewnetrznie zarzadzanych ASI
Zrodto: opracowanie wlasne
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Jednym z zasadniczych motywow niniejszego artykutu byto okreslenie, w jakim stopniu
alternatywne spotki inwestycyjne obecne sg na rynku w postaci funduszy VC. Aby tego
dokona¢ autorka przeanalizowata spotki zewnetrznie i wewngetrznie zarzadzajacych ASI
wpisane do rejestru KNF. Ocenie poddano opisy dziatalno$ci zarejestrowanych na dzien 2
kwietnia 2025 roku podmiotow zarzadzajacych. Poczatkowa ilo$¢ analizowanych podmiotow
ulegta zmniejszeniu z uwagi na brak prowadzenia stron internetowych przez czg¢s$¢ spotek.
Za fundusze inwestycyjne uznano wylacznie te podmioty, ktore wprost deklarowaty swoja
dziatalno$¢ jako w fundusze VC — w nazwie, opisie, zaktadce ,,0 nas” lub na oficjalnym profilu
spolki na platformie LinkedIn’.

Wsrdod aktywnych zarzadzajacych zewnetrznie ASI (179) 75 z nich identyfikowala sig
bezposrednio jako fundusz typu VC, co stanowi okoto 42% calej grupy, w przypadku ponad
30% analizowanych zarzadzajacych nie udalo znalez¢ si¢ wystarczajacych informacji —
brakowalo m.in. stron internetowych czy opisow dziatalno$ci. Pozostale podmioty nie
deklarowaty si¢ bezposrednio jako fundusze VC reprezentujac inny typ dzialalnosci —
np. growth equity, private equity czy typowe fundusze branzowe.

Wsrod 174 aktywnie dzialajacych wewnetrznie zarzadzajacych ASI, 56 podmiotow
zakwalifikowano jako fundusze typu VC. Dla 71 ASI nie udalo si¢ pozyska¢ Zzadnych
wiarygodnych informacji pozwalajacych oceni¢ profil inwestycyjny z powodéw wskazanych
w poprzednim akapicie.

Przeprowadzona analiza wskazuje na wysoki udzial ASI na rynku VC. Ponad to badanie
potwierdza ztozono$¢ rynku ASI w Polsce oraz wskazuje na potrzebe wiekszej przejrzystosci
1 standaryzacji komunikacji ze strony funduszy inwestycyjnych. Warto wskaza¢, iz w roku
2022 zgodnie z danymi z Polish Funding Map by Inovo VC w Polsce dziatato 183 fundusze
venture capital (VC), z czego 58 mialo charakter lokalny, tj. koncentrowaty swoja dziatalnos¢
gléwnie na rynku krajowym. Wsrdd tych podmiotow 16 funduszy dziatato jako zewnetrznie
zarzadzane ASI, a 9 funduszy jako wewnetrznie zarzadzane ASI. W celu lepszego
zobrazowania obecnosci ASI na rynku VC wykorzystano rowniez dane udostepniane przez
Polskie Stowarzyszenie Inwestorow Kapitatowych (PSIK) — najwiekszg organizacj¢ branzowa
zrzeszajaca podmioty dziatajace w sektorze private equity i venture capital. Na dzien

12 kwietnia 2025 roku, w PSIK zrzeszonych byto 49 funduszy, sposrod ktorych 11 stanowito

7 Z uwagi na przyjete ograniczenie metodologiczne — uznajac za podmioty VC wylacznie spotki wprost

deklarujace bycie funduszem VC oraz brak dostgpnych danych dla czeSci podmiotéw — istnieje ryzyko
niedoszacowania rzeczywistej. Dla pelniejszego obrazu konieczne jest przeprowadzenie poglebionej analizy
strategii inwestycyjnej czy typowych inwestycji.
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podmioty petigce funkcje zewnetrznie zarzadzajacych ASI (tfacznie obstugujac 28 wehikutow
inwestycyjnych) oraz jeden fundusz funkcjonujacy jako wewnetrznie zarzadzana ASI - MCI
Capital.

W dalszej czgéci, w celu znalezienia zbiezno$ci pomigdzy zmiang przepisOw a wzrostem
rynku VC, przedstawiono jego rozwdj w latach 2014-2024.

W ciggu ostatnich lat rynek VC w Polsce przeszedl istotng transformacje, zgodnie
z danymi zobrazowanymi na wykresie 4 zaobserwowa¢ mozemy dynamiczny wzrost wartosci
inwestycji od 2018 roku — zbiegajacy si¢ z poczatkowym okresem implementacji dyrektywy.
Szczegdlnie wyrazna dynamika wzrostu zaobserwoa¢ mozemy w latach 2018-2022, kiedy
calkowita warto$¢ inwestycji VC wzrosta z poziomu 0,5 mld zt w 2018 roku do rekordowyych
wartosci 3,6 mld zt w latach 2021 i 2022. Wzrost ten spowodowany mogt by¢ rosnagcym
zainteresowaniem zardwno inwestorow instytucjonalnych jak rowniez prywatnych.
Implementacja dyrektywy ZAFI 1 ujednolicenie przepisow dotyczacych form prawnych
pozwolilo na utatwienie organizacji funduszy VC oraz zwigkszenie pewnosci i1 przejrzystosci
na rynku, co posrednio moglo przyczyni¢ si¢ do wystgpienia wzmozonej aktywnosci
inwestycyjnej - na co wskazywa¢ moze réwniez dynamika rejestracji ASI oraz ich ilo$¢
identyfikujaca si¢ jako fundusze VC.

Aby zweryfikowa¢ powyzsze twierdzenia, przeprowadzono analiz¢ zwigzku
wystepujacego miedzy iloscig zarejestrowanych spotek ASI a wartoscig transkacji na rynku
VC w latach 2017-2024. Dane te wskazuja na slaba dodatnig korelacj¢ rang Spearmana
(tho = 0,2099) pomigdzy tymi zmiennymi. Oznacza to, ze wzrost liczby rejestracji spotek ASI
moze by¢ powiazany ze wzrostem wartosci inwestycji VC, jednak zwiazek ten jest bardzo
staby 1 statystycznie nieistotny przy poziomie istotnosci 10%. Brak istotno$ci sugeruje, ze na
podstawie dostepnych danych nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze zmiany w liczbie
rejestracji spotek maja bezposredni wplyw na warto$¢ inwestycji VC. Moze to wynikaé
z ograniczonej liczby obserwacji, duzej zmiennosci danych lub wptywu innych czynnikéw
niezwigzanych bezposrednio z tymi zmiennymi. Ponadto, zwigzek miedzy liczbg rejestracji
a wartoscig inwestycji moze mie¢ charakter nieliniowy lub opdzniony w czasie, co nie jest
uwzglednione w korelacji rang Spearmana. W celu dokladniejszej analizy warto rozwazy¢
badanie opdznien czasowych, zastosowanie innych metod statystycznych, takich jak regresja
czy uwzglednienie dodatkowych zmiennych ekonomicznych i1 rynkowych. Poszerzenie bazy
danych o wigksza liczbg obserwacji lub bardziej szczegotowe dane moze rowniez poprawic
wiarygodno$¢ wnioskow.

Nalezy rowniez wskazaé, iz rynek VC w Polsce funkcjonuje pod duzym wplywem
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otoczenia instytucjonalnego, przejawiajagcym si¢ wsparcie ze strony m.in. takich podmiotow
jak: PFR oraz NCBR. Czynniki te moga miec¢ istotny wplyw na warto$¢ inwestycji na rynku
VC, niezaleznie od dynamiki rejestracji spotek ASIL

Warto réwniez zaznaczy¢, iz pomimo pandemi COVID-19 rynek VC wykazowat
tendencje wzrostowe - co spowodowane moglo by¢ w gldwnej mierze specyfika inwestyciji,

skierowanej w startupy technologicznie.
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Wykres 4. Warto$¢ transakcji na rynku VC w latach 2014-2024 (w mld zh)
Zrbdto: opracowanie wilasne.

Z.akonczenie

Analiza przeprowadzona w ramach niniejszego artykutu oparta na danych pochodzacych
z rejestru KNF oraz raportu PFR Ventures wykazata istotny udzial ASI na rynku VC.
Dominujacg formg prawa dla zarzadzajacych ASI stala si¢ spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cig m.in. ze wzgledu na ich prostote 1 nizsze koszty administracyjne. Zgodnie
z raportami rocznymi PFR Ventures w okres po implementacji dyrektywy (2011/61/UE).
Warto$¢ inwestycji na rynku venture capital wzrosta, co sugeruje pozytywny wpltyw reform,
ale trudno jest przypisac ten wzrost wylacznie zmianom legislacyjnym. Niewatpliwie jednak
zmiany prawne przyczynity si¢ do ujednolicenia 1 poprawy przejrzystosci na rynku venture
capital w Polsce. Nowe normy prawne wplynglty pozytywnie na spojnos¢ i przejrzystosé
dziatalnosci funduszy inwestycyjnych, co utatwito zrozumienie zasad funkcjonowania rynku
VC oraz podwyzszylo poziom zaufania.

Powyzszy artykul stanowi punkt wyjscia dla dokladniejszego zbadania wpltywu

implementacji dyrektywy na rynek VC w Polsce poprze analiz¢ efektywnosci inwestycyjnej
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ASI w poréwnaniu do innych form organizacyjnych funduszy VC oraz ocen¢ wplywu
interwencji publicznych (takich jak programy PFR) na ksztattowanie struktury wtascicielskiej
1 strategii inwestycyjnych funduszy. Warto réwniez podjaé poglebiong analiz¢ nad poziomem
ryzyka inwestycyjnego i odpornosci ASI na cykliczne wahania koniunktury, a takze zbadaé
wpltyw otoczenia regulacyjnego na decyzje inwestoréw zagranicznych dotyczace wejscia na
polski rynek VC. Postuluje si¢ réwniez rozszerzenia badania empirycznego o komponent
jako$ciowy — np. wywiady z zarzadzajacymi funduszami — ktére mogtoby dostarczy¢ cennych
informacji na temat praktycznych aspektow funkcjonowania ASI oraz barier ograniczajacych
ich dalszy rozw¢j. Ponad to wskazane wydaje si¢ rozszerzenie analizy statystycznej o dane
uwzgledniajace m.in. og6lng koniunkture gospodarcza, liczbg podmiotéw kwalifikujacych sig

do finansowania czy liczbe wyj$¢ z inwestycji.
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