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Wybrane elementy
funkcjonowania rynku funduszy venture capital
w latach 2009-2012 w Polsce

Wstep

Warunkiem sine qua non efektywnego funkcjonowania przedsiebiorstw na
rynku jest posiadanie zaplecza kapitalowego odpowiadajacego jego potrzebom
i specyfice rynku. Nie zawsze korzystanie z bankowych zrodet finansowania jest
intratne dla podmiotéw, a réznorodnosc celéw przedsigbiorstwa generuje nie-
ustannag potrzebe kapitatowa na réznych etapach jego rozwoju. Zatem naturalne
jest szukanie innych zrédel wsparcia kapitatowego, w tym wykorzystujac fundu-
sze venture capital (VC). Obok samego kapitatu, fundusze oferujq takze alterna-
tywne korzysci, takie jak: doradztwo, pomoc w zarzadzaniu czy w nawigzywa-
niu kontaktéw biznesowych.

Celem artykulu jest przedstawienie kluczowych elementdéw rynku venture ca-
pital w okresie od 2009 do 2012 roku w Polsce. Jezeli dobrze rozwiniety rynek
funduszy kapitatu wysokiego ryzyka sprzyja rozwojowi sektoréw kapitatochton-
nych, ktore bezposrednio oddziatuja na stan innowacyjnosci polskiej gospodarki
to nalezy sie spodziewac zwigkszenia zainteresowania funduszy strategicznymi
branzami, ktorymi sa: technologie informacyjne i telekomunikacja, biotechnologia
oraz ustugi dla biznesu. Istnienie i rozwoj przedsiebiorstw z rzeczonych branz
wymaga bezwzglednego dostepu do zewnetrznego finansowania. Praca napisa-
na zostata na podstawie literatury przedmiotu, zrédla internetowego podejmuja-
cego tematyke rynku funduszy wysokiego ryzyka oraz szeregu materiatéw po-
chodzacych z licznych konferencji. Przy przygotowywaniu artykutu bazowano
na badaniach wtérnych Zrédet obcojezycznych, do ktérych nalezy raport Euro-
pejskiego Stowarzyszenia Venture Capital (EVCA).
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1. Pojecie venture capital oraz réznice pomiedzy
venture capital a private equity

Trudno$ci nastrecza Sciste ustalenie punktu bedacego poczatkiem funkcjo-
nowania rynku venture capital. Bez watpienia zjawisko finansowania ryzykow-
nych przedsiewzie¢, spodziewawszy sie ponadprzecietnych zyskow z inwestycji,
nie byto obce nawet w starozytnosci. Swiadomos¢ aksjomatu dowodzacego, ze
kazda jednostka zainwestowanego kapitalu rodzi kolejng oraz pierwiastek
przedsiebiorczosci sktaniat do poszukiwania zewnetrznych zrédet kapitatu. Ry-
nek funduszy wysokiego ryzyka ewoluowat przed kilkanascie lat, aby doczekac
sie jego instytucjonalizadji i okreélenia formy prawnej'. Tymczasem venture capital
wedtug definicji European Private Equity and Venture Capital Association
(EVCA), okresla sie jako inwestycje kapitalowa dokonywang w fazie rozpoczecia
dziatalnosci przez przedsiebiorstwo, we wczesnej fazie jego rozwoju oraz jego
ekspansji’.

Istnieja przestanki do tego, aby utozsamiac pojecia private equity (PE) i venture
capital, totez czesto stosuje si¢ zamiennie. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na roézni-
ce pomiedzy inwestycjami typu PE a VC. Rynek funduszy venture capital jest ele-
mentem private equity.

Konstrukga funduszy private equity zaktada wystepowanie nastepujacych
elementow:

—  venture capital — inwestycje w poczatkowych etapach rozwoju,
—  buy out capital — asygnowanie wykupdéw menedzerskich,

—  mezzaninie capital — kapitat dtuzny o zwiekszonym ryzyku’,

—  fundusze nieruchomosci*.

Teoria przedsigbiorstw akcentuje, ze najwczesniejszy okres rozwoju przed-
sigbiorstwa pociaga za soba najwyzszy poziom ryzyka, ale jednoczesnie oferuje
najwyzsza stope zwrotu’™.

Fundusze typu private equity dopuszczaja mozliwos¢ inwestowania réwniez
w spdtki z duzym do$wiadczeniem i dlugookresowa obecnoscia na rynku, dlate-

J. Wectawski, Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 1997, s. 11.

www.venture-capital.info.pl/definicja_venture_capital.html [dostep: 24.11.2014].
www.evca.eu/media/199202/2013-pan-european-private-equity-performance-benchmarks-study-
evca-thomson-reuters-final-version.pdf [dostep: 1.12.2014].

P. Zasepa, Zarzqdzanie ryzykiem portfela przez fundusze venture capital oraz private equity, Wydawnic-
two CeDeWu, Warszawa 2013, s.13.

J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw. Podstawy teorii, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2005, s. 110.
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g0 sa obarczone mniejszym ryzykiem niz fundusze venture capital, w ktérych
inwestowanie odbywa si¢ w poczatkowym etapie rozwoju dziatalnosci’.

Dynamiczny rozwdj rynku venture capital zaobserwowano w Stanach Zjedno-
czonych w latach 40. i 50. XX w. Stymulanta tego zjawiska byly wojny o global-
nym zasiegu czynigce Stany Zjednoczone pionierem w przemysle zbrojeniowym
wykorzystujacym najnowsze osiagniecia technologiczne. W zwiazku z rosnacym
popytem napedzanym wyscigiem zbrojenn pomiedzy mocarstwami pojawily sie
przedsiebiorstwa z pewnymi koncepcjami, ale bez kapitalu. Odpowiedzia na
powstata potrzebe byty fundusze venture capital, ktére po pierwsze, gwarantowa-
1y srodki pienigzne, po drugie, dysponowaty wsparciem merytorycznym w kwe-
stii zarzadzania’.

Fundusze VC jawig sig jako alternatywa dla tradycyjnych form finansowania,
takich jak kredyt bankowy. Jednak sam kapital nie stanowi gwarancji sukcesu
rynkowego; potrzeba odpowiedniej organizacji i zarzadzania firma przez eksper-
tow, co oferuje rynek funduszy kapitalu podwyzszonego ryzyka. Kombinacja
odpowiedniej ilosci kapitalu i profesjonalnego managementu jest kluczem do
sukcesu na $wiatowq skale. Dowod stanowia przyklady firm, w ktorych venture
capital odegral zasadnicza role: Stomil Sanok, Euronet, Hoop, Travelplanet, Com-
puterland, Google czy Hewlett Packard®.

Kluczowym czynnikiem charakteryzujacym rynek venture capital jest wysokie
ryzyko zwigzane z przedsiewzieciem anagazujacym Srodki pieniezne. Jednocze-
$nie elemetem rekompensujagcym rzeczone ryzyko jest oczekiwanie ponadprze-
cietnych zyskéw. Typowy proces finansowania za pomoca venture capital obejmu-
je okres od 6 do 10 lat, z uwagi czas potrzebny na rozwdj przedsieborstwa. Cecha
charakterystyczna jest sposob dokonywania inwestycji na zasadzie nabycia
udzialow. Dezinwestycja nastepuje najczesciej poprzez wprowadzenie przedsie-
biorstwa na gietde lub poprzez odsprzedaz udziatéw. Podmiot uzyczajacy kapi-
tatu ma na wzgledzie osiagniecie jednorazowego zysku, zatem zabiega o szybki
wzrost warto$ci udziatdéw, co stanowi egzemplifikacje charakteru VC jako kapita-
tu narazonego na ryzyko.

2. Stan rynku venture capital w Polsce
Kondygja rynku funduszy wysokiego ryzyka w Polsce jest efektem ewolucji

polskiej gospodarki, autogenicznej i swoistej dla kazdego narodu. Istotnym eta-
pem majacym realny wplyw na biezace procesy ekonomiczne byta niewatpliwie

¢ K. Sobaniska-Helman, P. Sieradzan, Inwestycje private equity/venture capital, Wydawnictwo Key Text,
Warszawa 2013, s. 12-13.

7 Kornasiewicz A., Venture Capital w krajach rozwinietych i w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2004, s. 45.

¥ http://www.parp.gov.pl/index/more/242 [dostep: 30.11.2014].
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transformacja ustrojowa zapoczatkowana szeregiem reform w latach 80. XX w.
Dopiero przejscie z gospodarki centralnie planowanej na gospodarke wolnoryn-
kowa umozliwito budowanie rynku kapitatowego, ktdrego odnoge stanowit ry-
nek funduszy venture capital’. W nastepnej kolejnosci nastapito wiaczenie Polski
w struktury Unii Europejskiej, co otworzyto kraj na absorpcje zagranicznego ka-
pitatu. Naturalna przyczyne rozwoju rynku venture capital stanowita fala bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych, a takze ekspansywny rozkwit gieldy papie-
réw wartoéciowych w Warszawie'’.

Rynek venture capital stanowi wazny element calego rynku kapitatowego, be-
dac jednoczesnie zapleczem rynku publicznego. Istotne pozostaje zagwaranto-
wanie odpowiednich srodkéw dla funduszy przez krajowe instytucje finansowe
takie jak banki, fundusze inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe. Publiczny
rynek kapitatowy toruje droge wychodzenia funduszy venture capital ze swoich
inwestycji. Odpowiednio duzy i ptynny rynek pozwalajacy na skuteczna sprze-
daz przedsiebiorstw daje impuls do powstania kolejnych.

Aktywnos¢ funduszy venture capital w Polsce w duzej mierze uzalezniona
jest zmian sytuacji makroekonomicznej, a takze od strategii instytugji finanso-
wych oferujacych $rodki pieniezne. Od momentu transformacji polskiej gospo-
darki w Polsce zaczeta zwigkszac sie liczba instytucji oferujacych kapitat pod-
wyzszonego ryzyka. Silny rynek kapitatowy przeklada si¢ na zwiekszenie efek-
tywnosci przedsiebiorstw, zamiany oszczednosci w innowacyjne projekty. Takze
dzieki wzrostowi przejrzystosci zrodet finansowania dochodzi do zmniejszenia
sie kosztu kapitatu co sprzyja wdrazaniu innowadji w przedsiebiorstwach''.

Wedlug rankingu atrakcyjnosci panistw pod wzgledem dziatalnosci funduszy
venture capital z 2013 r. Polska uplasowata si¢ na 28. pozycji na 118 krajow, wy-
przedzajac m.in Czechy, Stowacje, Stowenig, Litwe, Rosje, Grecje czy Wiochy.
Autorzy badan'? brali pod uwage takie czynniki, jak: stopieri zaawansowania
rynku kapitalowego, system opodatkowania, czy liczbe przedsiebiorstw'’. Obec-
ny ksztalt polski rynek funduszy venture capital zawdziecza w duzej mierze po-
siadaniu nowoczesnej infrastruktury niezbednej podczas przeprowadzania
transakcji, na ktdra sktadaja sie:

® A Dmowski, D. Prokopowicz, Rynki finansowe, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2010, s. 31-32.

10 System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polanskio, B. Wozniak, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2008, s. 318.

"' Strategia rozwoju rynku kapitalowego Agenda Warsaw City 20, www.mir.gov.pl/rozwoj_regionalny/
poziom_krajowy/polska_polityka_przestrzenna/zespol_realizacyjny_KPZK/Documents/3fb5dced
43b6422fad4907a6f45f2c1dStrategiarozwojurynkukapitaowegoAgendaWarsawCity20.pdf  [dostep:
14.04.2015].

12 Raport zostal sporzadzaony przez naukowcéw z EMLYON Business School, IESE Business School
w Barcelonie oraz fime Ernst and Young. The Venture Capital and Private Equity Country Attractiveness
Index —2013 Annual.

13 blog.iese.edu/vcpeindex/files/2013/08/VCPE-Index-2013-Annual-HD.pdf [dostep: 01.12.2014].
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— dynamiczny wzrost gospodarczy,

— dojrzaly rynek kapitatowy,

— nowoczesny system bankowy',

— wiedza na temat sposobu dziatania venture capital,

— doswiadczenie polskich menedzerdw,

— wzrost liczby doradcéw zaréwno w zakresie zagadnienn podatkowych, jak

i prawnych,

— proby upraszczania rozwigzan podatkowych w ramach obowiazujacego

sys‘cemu15 .

Polski rynek funduszy wysokiego ryzyka charakteryzuje si¢ dos¢ stabilng po-
zycja na tle krajow Europy Srodkowo-Wschodniej. Liczba firm zarzadzajacych
funduszami private equity w 2013 r. wyniosta 34, w tym 17 podmiotéw zajmowato
sie wylacznie funduszami venture capital. Laczna wartos¢ srodkow, ktdrymi za-
rzadzaly fundusze venture capital w 2013 r. wynosita 547 mIn EUR, a w przeciagu
badanego okresu poczawszy od 2009 do 2012 r. byta to kwota rzedu 2 mld EUR'.

3. Analiza rynku funduszy venture capital w latach 2009-2012 w Polsce

Swoisto$¢ rynku venture capital oddaje wysoki udziat srodkéw pozakrajo-
wych w udzielaniu wsparcia funduszom venture capital. Tabela 1 przedstawia
geograficzne zrédla pochodzenia kapitatéw na rynku podwyzszonego ryzyka
w Polsce w przeciagu analizowanego okresu.

W przewazajacej wiekszosci srodki pieniezne znajdujace sie na rynku venture
capital pochodzily z puli kapitalu pozaeuropejskiego, rzadko kiedy byty one
$rodkami stricte krajowymi. Na rynku funduszy VC utrzymuje si¢ tendencja
spadkowa pod wzgledem udziatu kapitatu krajowego, natomiast wzrostowa, jesli
chodzi o kapital pozakrajowy. W 2009 r. kapitat pozaeuropejski stanowit 6,9%
Iacznej sumy srodkow, natomiast w 2012 r. zwigkszyt sie prawie czterokrotnie
i osiggnat wynik 31,2%.

Wyniki analizy potwierdzaja teze o brakach kapitalowych na polskim rynku
venture capital. Dodatkowo rodzimy rynek VC charakteryzuje si¢ wcigz niewy-
starczajaca dojrzatoscia, poniewaz inwestorzy opowiadaja sie za lokowaniem
srodkéw pienieznych raczej w fazie pozniejszej niz faza zasiewu. Natomiast pro-
jekty bedace juz w fazie realizacji finansuje sie chetnie kapitatem zagranicznym.

' Ppolskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych, www.psik.org.pl/pliki/psik/Raporty/Rynek-
Private-Equity-w-Polsce-fakty-a-opinie-2014-KPMG-w-Polsce.pdf [dostep: 3.12.2014].
akcjonariatobywatelski.pl/pl/centrum-edukacyjne/gospodarka/801,Rynek-Venture-Capital-w-
Polsce-niska-baza-z-duzym-potencjalem.html [dostep: 30.11.2014].

' Raport EVCA - Yearbook 2012.
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Tabela 1. Geograficzne zrédta pozyskiwania kapitatu na rynku funduszy venture capital
w Polsce w latach 2009-2012 (w mIn EUR)

2009 2010 2011 2012
Kapitat % % % % | RAZEM
wartos¢ warto$¢ warto$é warto$¢
Kapitat
. 124,79 86 113,76 | 99 302,11 68 270,97 58 | 811,63

europejski

krajowy 17,70 8,76 34,61 0,12 181,07

pozakrajowy 107,09 105,00 267,50 270,85 750,44
Kapital | 3000 | 7 000 | 0 | 14048 |32 | 14570 |31 | 296,18
pozaeuropejski
Inny 10,56 7 1,00 1 0,00 0 50,05 11 61,61

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: The EVCA Yearbook 2013.

W tabeli 2 wskazano rozmiar pozyskanych srodkéw pienigznych na rynku
venture capital wedtug etapu, w ktdrej znajduje sie dana inwestycja. Skala i roz-
miary inwestyqji ulegaty znacznym wahaniom w analizowanym okresie. Réwno-
czesnie dostrzega sie relatywnie wysoka wartos¢ inwestycji w Polsce w porow-
naniu z europejskimi panistwami w okresie najwigkszych spadkéow w zwigzku
z globalnym kryzysem. Biorac pod uwage skale dziatalnosci funduszy venture
capital na polskim rynku pod wzgledem etapu rozwojowego projektu, w bada-
nym okresie najwieksza ilos¢ kapitalu otrzymaty firmy bedace w fazie rozwoju,
acznie bylo to 67% ogdlnej kwoty. Przedsiebiorstwa, ktdre rozpoczynaly dane
przedsiewziecie otrzymaly 23% funduszy na rozwdj produktu i optacenie kosz-
tow wstepnego marketingu.

Najmniejsze finansowanie objeto potencjalnie zyskowne pomysly, jeszcze
przed formalnym zaloZeniem przedsigbiorstwa czyli w fazie zasiewu. Tylko 9%
$rodkéw przeznaczono na badanie, oceng i dalszy rozwoj tego pomystu. Uzyska-
ne wyniki pozwalajg stworzy¢ obraz faz, w ktorych poszczegdlne przed-
siebiorstwa sa najchetniej finansowane. Z racji bezpieczenistwa inwestycji i mini-
malizacji potencjalnych strat grupe te stanowia, jak pokazuja dane liczbowe,
przedsiebiorstwa bedace w fazie rozwoju, w ktérej prawdopodobienstwo niepo-
wodzenia jest najnizsze i obserwuje si¢ spadek sktonnosci do podejmowania ry-
zyka wsrdd przedsiebiorcow. Znamieny jest fakt, ze na polskim rynku kapitato-
wym fundusze venture capital praktycznie wcale nie finansuja fazy zasiewow.

W badanym okresie sumarycznie zdecydowanie najwiecej srodkéw uloko-
wano w faze wykupu przedsiebiorstwa od udzialowcéw, co stanowilo 72%
wszystkich srodkéw. Drugq fazg, w ktdrej przebieg chetnie lokowano kapitaty
byl rozwdj przedsiebiorstwa, podczas ktdrej przeznaczano kapitaty m.in. na roz-
wijanie produktu, na dzialania majgce na celu finansowanie zwigkszenia mocy
produkcyjnych, rozwdj rynku badz tez na sfinansowanie kapitatu obrotowego.
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Pod koniec badanego okresu najwiecej srodkow finansowych przeznaczono na
inwestycje w wykup przedsiebiorstwa, najmniej zas w ich restrukturyzacje.

Tabela 2. Wielkos¢ kapitatu pozyskanego dzieki funduszom venture capital w zaleznosci
od fazy inwestycji w Polsce w latach 20092012 (w mIn EUR)

Fazy 2009, : % 2010( . % 2011, : % 2012, : %
wartosc wartosc wartosc wartosc
Faza zasiewu 1,10 69 0,00 0 0,48 2 2,55 31
Faza startu 0,01 1 1,29 17 5,18 24 2,71 33
Pdzniejsza faza 0,48 31 6,27 83 16,28 74 3,06 37
RAZEM 1,58 100 7,57 100 21,95 100 8,32 100
Rozwj 61,55 13 134,37 27 183,28 27 157,47 29
Restrukturyzacja 6,10 1 4,57 1 1,92 0 3,10 1
Refinansowanie 0,10 0] 16,14 3 0,00 0 31,30 6
Wykup 411,10 86 341,59 68 481,51 70 343,82 63
RAZEM 480,44 100 504,24 100 688,66 100 544,00 100

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: The EVCA Yearbook 2013.

Analiza danych zawartych w tabeli 3 ukazuje ksztaltowanie sie priorytetow
funduszy wysokiego ryzyka w odniesieniu do finansowania poszczegolnych
sektorow gospodarki w Polsce. W sumie najwiecej wsparcia udzielono w 2011 r.,
co dalo wartos¢ 692,157 mln EUR. Kwota ta jest 0 28% wyzZsza w stosunku do
poprzedniego roku, ale o 22% nizsza w relacji do 2013 r., co sygnalizuje o braku
wyraznych regut w procesie finansowania przez fundusze VC.

W pierwszym roku analizowanego okresu najwieksza atencje wsrdd inwesto-
réow wzbudzit sektor technologii informacyjnych i telekomunikacyjnych oraz
rynek nieruchomosci. Przyczyng takiej alokacji srodkéw finansowych w tych
branzach jest naturalnie wysoki stopien ich innowacyjnosci, a co za tym idzie
duzy potencjat rozwojowy.

Watpliwosci moze budzic to, czy rzeczywiscie fundusze VC docieraja z kapi-
talem do tak wielu branz. Niemniej jednak wyniki analizy pokazuja dobitnie, Ze
istnieje wiele funduszy wysokiego ryzyka zaspokajajacych potrzeby co najmniej
kilkunastu sektoréow, a kazdy fundusz dziata zgodnie z wlasna polityka inwesty-
cyjnag. W ciagu badanego okresu fundusze najchetniej lokowaty $rodki w na-
stepujace sektory: dobra konsumpcyjne, biotechnologie, technologie informacyjne
i komunikacje oraz w sektor ustug finansowych. Uzasadnienie kierunku tych
inwestycji znajduje si¢ w dynamicznym rozwoju tych branz. Najmniej srodkow
zostato przysposobione przez rolnictwo i sektor budowlany, co naturalnie po-
twierdza fakt rozwoju w Polsce branz wysokiej technologii. Przyczyna niskiej
absorpgji funduszy przez te branze nie jest niska atrakcyjnos¢ dla inwestorow, ale
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fakt, Ze dysponuja one osobliwymi sposobami pozyskiwania kapitalu z ragji
szczegllnego charakteru funkcjonowania. Natomiast w ostatnim 2012 r. naj-
mniejsza wartos¢ w udziale przypadto naukom przyrodniczym i przemystowi
SpoZywczemu.

Tabela 3. Wykaz sektoréw gospodarczych finansowanych dzieki funduszom wysokiego
ryzyka w Polsce w latach 2009-2012 (w mIn EUR)

2009 2010 2011 2012

Sektor % % % % RAZEM
suma suma suma suma

Dobra 7793 | 16 | 15321 | 30 | 16855 | 36 | 130,86 | 24 531

konsumpcyjne

Technologie 14750 | 31 | 7726 | 15| 2532 | 5 9,76 2 260

inform-telekom.

Biotechnologia 146,33 30 39,01 8 84,85 18 143,97 26 414

Ustugi 000 | 0| 71,75 | 100 | 6929 | 15 96,68 | 18 238

finansowe

Biznes i produk- 3332 | 7| 4305| 9| 1219 | 3 43,84 8 132

ty przemystowe

Biznes i ushugi 248 | 5| 6366 | 13| 1877 | 4 3,56 1 108

Branza kompu-

terowa i elektro- 6,27 1 12,60 2 15,07 3 29,52 5 63

nika uzytkowa

Rynek . 4430 | 9 1,07 | 0 0,00 | o 0,00 0 45

nieruchomosci

Przemyst

energetyczny 1,70 | 0 000 | o 1150 | 2 32,06 6 45

i ochrona

$rodowiska

Budownictwo 000 | 0 03| 0] 995 | 2 1,20 0 12

Rolnictwo 008 | 0 032 | 0] o000 ]| o0 0,00 0 0

RAZEM 482,18 | 100 | 504,43 | 100 | 46426 | 100 | 544,00 | 100 | 1995

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: The EVCA Yearbook 2013.

Analiza dezinwestycji na rynku funduszy podwyzszonego ryzyka (tab. 4)
pokazuje, Ze najbardziej popularng metoda w badanym okresie byla sprzedaz
udzialéw inwestorowi strategicznemu, nastepnie umorzenie udziatéow, czyli
likwidacjg przedsiebiorstwa, co stanowito 50% 1gcznej sumy inwestycji.

Wartos¢ dezinwestycji w 2012 r. wyniosta okolo 141 mIn EUR, a w nastep-
nym przekroczyla wartos¢ 247 mIn EUR, co daje dowdd na ogromna aktywnosé
W obszarze wyj$¢ z inwestydji, co z kolei $wiadczy o ich sukcesie. W 2009 r. naj-
wigkszg popularnoscia w odniesieniu do sposobu wycofywania si¢ z inwestycji
na rynku VC cieszyla sie publiczna oferta (46%), w kolejnym likwidacja spotki
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(61%), nastepnie sprzedaz udziatéw (57%), az w 2013 r. znowu najchetniej prze-
prowadzano ten proces za pomoca umorzenia udzialdow, czyli przez likwidacje
spotki (48%).

Tabela 4. Wartos¢ dezinwestycji funduszy wysokiego ryzyka w podziale na sposéb
przeprowadzenia w Polsce w latach 2009-2012

Rodaai 2009 2010 2011 2012
odza
. ) . min % mln % mln % min % RAZEM
dezinwestycji

EUR EUR EUR EUR
Sprzedaz 612 | 10| 1671 | 28| 7673 | 45| 31,94 | 22| 9956
udziatow
Publiczna oferta | 1850 | 32 0,04 0| 3671 | 21| 1249 9 | 5525
Umorzenie 0,00 0| 3635 | 61| 000 ]| 0| 6212 | 44| 3635
udziatow
Sprzedaz 794 | 14 4,95 8| 4m 2| 000 0| 17,00
funduszowi
Sprzedaz
instytucji 0,05 0 0,00 0| 1599 9| 420 3| 1603
finansowej
Sprzedaz. 3,46 6 0,41 1] o00]| ol 613 4 3,87
zarzadowi
Kredytostalych | = 5 0,00 0 0,40 0] 000 0 3,55
sptatach
Splata w formie 0,00 0 0,00 0 030 | o 0,00 0 0,30
cichego udziatu
RAZEM 5843 | 100 | 5924 | 100 | 170,93 | 100 | 142,77 | 100 | 288,60

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: The EVCA Yearbook 2013.

Sumarycznie w analizowanym okresie najwigcej dezinwestycji dokonano po-
przez sprzedaz udziatéw. Pozbycie sie udziatéw za pomocg wprowadzenia spot-
ki na gielde cieszylo sie umiarkowanym zainteresowaniem, prawdopodobnie ze
wzgledu na wysokie koszty i dtugi czas potrzebny na przeprowadzenie operagji.
Po drugie, wejscie na gielde stawia wymdg w postaci odpowiedniej wielko$¢
przedsiebiorstwa, przejrzystej struktury organizacyjnej, a co najwazniejsze do-
brych wynikéw finansowych.

Podsumowanie
Analiza rynku funduszy venture capital pozawala sformutowac wniosek o je-

go dynamicznym rozwoju w Polsce. Czynnikiem swiadczacym o dobrym roko-
waniu rynku jest duza liczba dezinwestycji. W 2012 r. wartos¢ polskiego rynku
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venture capital oscylowata wokét wartosci 0,002 % PKB, co stanowi potwierdzenie
prymatu Polski nad innymi krajami Europy Srodkowo-Wschodniej pod wzgle-
dem atrakcyjnosci inwestycyjnej kraju.

Analiza branz bedacych przedmiotem aktywnosci funduszy pokazuje, ze ry-
nek VC jest dobrym sposobem na finansowanie innowagji, od ktérych zalezy
pozycja konkurencyjna Polski. W ciagu analizowanego okresu zauwaza si¢ wy-
razny wzrost zainteresowania funduszy VC branzami z obszaru IT, ustug dla
biznesu i biotechnologii. Przyczyny takiego stanu rzeczy nalezy upatrywac
w tym, ze branze te oferuja wysoka stope zwrotu. Dominacji branzy IT w Polsce
sprzyjaja stosunkowo niskie koszty pracy i szeroki dostep do wysokiej klasy spe-
gjalistow, naukowcow, ktorzy gotowi sa wciela¢ w zycie innowacyjne pomysty,
ale brak im zaplecza badawczego, a przede wszystkim kapitatowego. Intrathemu
Iaczeniu sfery nauki i biznesu sprzyja takze dostepnos¢ srodkéw unijnych, dzieki
ktorym tatwiej sfinansowac potrzebne badania.

Nalezy stale analizowa¢ dziatalnos¢ funduszy venture capital i dziata¢ na rzecz
poprawy komunikacji pomiedzy funduszami a podmiotami zglaszajacymi zapo-
trzebowanie na kapitat, przede wszystkim z sektora matych i srednich przedsie-
biorstw, poniewaz stanowia one filar polskiej gospodarki. Dobrze rozwiniety
rynek kapitalowy bedzie implikowat rozwdj sektoréw kapitatochtonnych, czyli
przedsiebiorstw ze wspomnianej branzy IT, biotechnologii, telekomunikagji, co
pozwali na zmniejszenie luki technologicznej, a w konsekwencji na zwigkszenie
innowacyjnosci polskiej gospodarki.
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Streszczenie

Artykul ma na celu zaprezentowanie analizy wybranych elementéw rynku
funduszy wysokiego ryzyka w latach 2009-2012 w Polsce. Skupiono sie na sytu-
acji na polskim rynku funduszy venture capital, przedstawiajac geograficzne zré-
dta pozyskiwania kapitatu, wartos¢ srodkdéw pozyskanych przez fundusze wy-
sokiego ryzyka w zaleznosci od fazy dziatalnosci przedsiebiorstwa, a takze sekto-
ry gospodarcze finansowane dzieki venture capital, warto$¢ dezinwestycji i sposdb
wychodzenia z dokonanych wczesniej inwestycji. Praca zostala przygotowana w
oparciu o dane przygotowane przez Europejskie Stowarzyszenie Venture Capital.

Stowa kluczowe: venture capital, kapitat wysokiego ryzyka, private equity, EVCA, inwe-
stycje

THE CHOSEN ELEMENTS OF VENTURE CAPITAL MARKET
FUNCTIONING IN 2009-2012 IN POLAND

Summary

The article’s aim is to enunciate analysis the selected elements of venture capital market
from 2009 to 2012. The author focuses on situation on Polish venture capital market
outlining the geographic sources of funds and value of funds gained by all investors
depends on stage of economic activity of the company. It is also reports about sectors
bankrolled thanks to the venture capital funds. Finally, the author takes into considera-
tion the issue of disinvestment process, the way venture capitalist realizes return on
investment. The article has been prepared on the grounds of empirical data prepared by
European Venture Capital Association.

51



