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Wybrane elementy  
funkcjonowania rynku funduszy venture capital  
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Wst�p 

Warunkiem sine qua non efektywnego funkcjonowania przedsi�biorstw na 
rynku jest posiadanie zaplecza kapita�owego odpowiadaj�cego jego potrzebom 
i specyfice rynku. Nie zawsze korzystanie z bankowych �róde� finansowania jest 
intratne dla podmiotów, a ró�norodno�� celów przedsi�biorstwa generuje nie-
ustann� potrzeb� kapita�ow� na ró�nych etapach jego rozwoju. Zatem naturalne 
jest szukanie innych �róde� wsparcia kapita�owego, w tym wykorzystuj�c fundu-
sze venture capital (VC). Obok samego kapita�u, fundusze oferuj� tak�e alterna-
tywne korzy�ci, takie jak: doradztwo, pomoc w zarz�dzaniu czy w nawi�zywa-
niu kontaktów biznesowych. 

Celem artyku�u jest przedstawienie kluczowych elementów rynku venture ca-
pital w okresie od 2009 do 2012 roku w Polsce. Je�eli dobrze rozwini�ty rynek 
funduszy kapita�u wysokiego ryzyka sprzyja rozwojowi sektorów kapita�och�on-
nych, które bezpo�rednio oddzia�uj� na stan innowacyjno�ci polskiej gospodarki 
to nale�y si� spodziewa� zwi�kszenia zainteresowania funduszy strategicznymi 
bran�ami, którymi s�: technologie informacyjne i telekomunikacja, biotechnologia 
oraz us�ugi dla biznesu. Istnienie i rozwój przedsi�biorstw z rzeczonych bran� 
wymaga bezwzgl�dnego dost�pu do zewn�trznego finansowania. Praca napisa-
na zosta�a na podstawie literatury przedmiotu, �ród�a internetowego podejmuj�-
cego tematyk� rynku funduszy wysokiego ryzyka oraz szeregu materia�ów po-
chodz�cych z licznych konferencji. Przy przygotowywaniu artyku�u bazowano 
na badaniach wtórnych �róde� obcoj�zycznych, do których nale�y raport Euro-
pejskiego Stowarzyszenia Venture Capital (EVCA). 
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1. Poj�cie venture capital oraz ró	nice pomi�dzy  
    venture capital a private equity 

Trudno�ci nastr�cza �cis�e ustalenie punktu b�d�cego pocz�tkiem funkcjo-
nowania rynku venture capital. Bez w�tpienia zjawisko finansowania ryzykow-
nych przedsi�wzi��, spodziewawszy si� ponadprzeci�tnych zysków z inwestycji, 
nie by�o obce nawet w staro�ytno�ci. 	wiadomo�� aksjomatu dowodz�cego, �e 
ka�da jednostka zainwestowanego kapita�u rodzi kolejn� oraz pierwiastek 
przedsi�biorczo�ci sk�ania� do poszukiwania zewn�trznych �róde� kapita�u. Ry-
nek funduszy wysokiego ryzyka ewoluowa� przed kilkana�cie lat, aby doczeka� 
si� jego instytucjonalizacji i okre�lenia formy prawnej1. Tymczasem venture capital 
wed�ug definicji European Private Equity and Venture Capital Association 
(EVCA), okre�la si� jako inwestycj� kapita�ow� dokonywan� w fazie rozpocz�cia 
dzia�alno�ci przez przedsi�biorstwo, we wczesnej fazie jego rozwoju oraz jego 
ekspansji2. 

Istniej� przes�anki do tego, aby uto�samia� poj�cia private equity (PE) i venture 
capital, tote� cz�sto stosuje si� zamiennie. Nale�y jednak zwróci� uwag� na ró�ni-
ce pomi�dzy inwestycjami typu PE a VC. Rynek funduszy venture capital jest ele-
mentem private equity.  

Konstrukcja funduszy private equity zak�ada wyst�powanie nast�puj�cych 
elementów: 
– venture capital – inwestycje w pocz�tkowych etapach rozwoju,  
– buy out capital – asygnowanie wykupów mened�erskich, 
– mezzaninie capital – kapita� d�u�ny o zwi�kszonym ryzyku3, 
– fundusze nieruchomo�ci4. 

Teoria przedsi�biorstw akcentuje, �e najwcze�niejszy okres rozwoju przed-
si�biorstwa poci�ga za sob� najwy�szy poziom ryzyka, ale jednocze�nie oferuje 
najwy�sz� stop� zwrotu5.  

Fundusze typu private equity dopuszczaj� mo�liwo�� inwestowania równie� 
w spó�ki z du�ym do�wiadczeniem i d�ugookresow� obecno�ci� na rynku, dlate-

                                                           
1  J. W�c�awski, Nowy instrument finansowania przedsi�biorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-

szawa 1997, s. 11. 
2  www.venture-capital.info.pl/definicja_venture_capital.html [dost�p: 24.11.2014]. 
3  www.evca.eu/media/199202/2013-pan-european-private-equity-performance-benchmarks-study-

evca-thomson-reuters-final-version.pdf [dost�p: 1.12.2014]. 
4  P. Zas�pa, Zarz�dzanie ryzykiem portfela przez fundusze venture capital oraz private equity, Wydawnic-

two CeDeWu, Warszawa 2013, s.13. 
5  J. Czekaj, Z. Dresler, Zarz�dzanie finansami przedsi�biorstw. Podstawy teorii, Wydawnictwo Naukowe 

PWN, Warszawa 2005, s. 110. 
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go s� obarczone mniejszym ryzykiem ni� fundusze venture capital, w których 
inwestowanie odbywa si� w pocz�tkowym etapie rozwoju dzia�alno�ci6.  

Dynamiczny rozwój rynku venture capital zaobserwowano w Stanach Zjedno-
czonych w latach 40. i 50. XX w. Stymulant� tego zjawiska by�y wojny o global-
nym zasi�gu czyni�ce Stany Zjednoczone pionierem w przemy�le zbrojeniowym 
wykorzystuj�cym najnowsze osi�gni�cia technologiczne. W zwi�zku z rosn�cym 
popytem nap�dzanym wy�cigiem zbroje� pomi�dzy mocarstwami pojawi�y si� 
przedsi�biorstwa z pewnymi koncepcjami, ale bez kapita�u. Odpowiedzi� na 
powsta�� potrzeb� by�y fundusze venture capital, które po pierwsze, gwarantowa-
�y �rodki pieni��ne, po drugie, dysponowa�y wsparciem merytorycznym w kwe-
stii zarz�dzania7.  

Fundusze VC jawi� si� jako alternatywa dla tradycyjnych form finansowania, 
takich jak kredyt bankowy. Jednak sam kapita� nie stanowi gwarancji sukcesu 
rynkowego; potrzeba odpowiedniej organizacji i zarz�dzania firm� przez eksper-
tów, co oferuje rynek funduszy kapita�u podwy�szonego ryzyka. Kombinacja 
odpowiedniej ilo�ci kapita�u i profesjonalnego managementu jest kluczem do 
sukcesu na �wiatow� skal�. Dowód stanowi� przyk�ady firm, w których venture 
capital odegra� zasadnicz� rol�: Stomil Sanok, Euronet, Hoop, Travelplanet, Com-
puterland, Google czy Hewlett Packard8. 

Kluczowym czynnikiem charakteryzuj�cym rynek venture capital jest wysokie 
ryzyko zwi�zane z przedsi�wzi�ciem anaga�uj�cym �rodki pieni��ne. Jednocze-
�nie elemetem rekompensuj�cym rzeczone ryzyko jest oczekiwanie ponadprze-
ci�tnych zysków. Typowy proces finansowania za pomoc� venture capital obejmu-
je okres od 6 do 10 lat, z uwagi czas potrzebny na rozwój przedsi�borstwa. Cech� 
charakterystyczn� jest sposób dokonywania inwestycji na zasadzie nabycia 
udzia�ów. Dezinwestycja nast�puje najcz��ciej poprzez wprowadzenie przedsi�-
biorstwa na gie�d� lub poprzez odsprzeda� udzia�ów. Podmiot u�yczaj�cy kapi-
ta�u ma na wzgl�dzie osi�gni�cie jednorazowego zysku, zatem zabiega o szybki 
wzrost warto�ci udzia�ów, co stanowi egzemplifikacj� charakteru VC jako kapita-
�u nara�onego na ryzyko. 

2. Stan rynku venture capital w Polsce 

Kondycja rynku funduszy wysokiego ryzyka w Polsce jest efektem ewolucji 
polskiej gospodarki, autogenicznej i swoistej dla ka�dego narodu. Istotnym eta-
pem maj�cym realny wp�yw na bie��ce procesy ekonomiczne by�a niew�tpliwie 

                                                           
6  K. Soba�ska-Helman, P. Sieradzan, Inwestycje private equity/venture capital, Wydawnictwo Key Text, 

Warszawa 2013, s. 12–13. 
7  Kornasiewicz A., Venture Capital w krajach rozwini�tych i w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2004, s. 45. 
8  http://www.parp.gov.pl/index/more/242 [dost�p: 30.11.2014]. 
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transformacja ustrojowa zapocz�tkowana szeregiem reform w latach 80. XX w. 
Dopiero przej�cie z gospodarki centralnie planowanej na gospodark� wolnoryn-
kow� umo�liwi�o budowanie rynku kapita�owego, którego odnog� stanowi� ry-
nek funduszy venture capital9. W nast�pnej kolejno�ci nast�pi�o w��czenie Polski 
w struktury Unii Europejskiej, co otworzy�o kraj na absorpcj� zagranicznego ka-
pita�u. Naturaln� przyczyn� rozwoju rynku venture capital stanowi�a fala bezpo-
�rednich inwestycji zagranicznych, a tak�e ekspansywny rozkwit gie�dy papie-
rów warto�ciowych w Warszawie10. 

Rynek venture capital stanowi wa�ny element ca�ego rynku kapita�owego, b�-
d�c jednocze�nie zapleczem rynku publicznego. Istotne pozostaje zagwaranto-
wanie odpowiednich �rodków dla funduszy przez krajowe instytucje finansowe 
takie jak banki, fundusze inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe. Publiczny 
rynek kapita�owy toruje drog� wychodzenia funduszy venture capital ze swoich 
inwestycji. Odpowiednio du�y i p�ynny rynek pozwalaj�cy na skuteczn� sprze-
da� przedsi�biorstw daje impuls do powstania kolejnych. 

Aktywno�� funduszy venture capital w Polsce w du�ej mierze uzale�niona 
jest zmian sytuacji makroekonomicznej, a tak�e od strategii instytucji finanso-
wych oferuj�cych �rodki pieni��ne. Od momentu transformacji polskiej gospo-
darki w Polsce zacz��a zwi�ksza� si� liczba instytucji oferuj�cych kapita� pod-
wy�szonego ryzyka. Silny rynek kapita�owy przek�ada si� na zwi�kszenie efek-
tywno�ci przedsi�biorstw, zamiany oszcz�dno�ci w innowacyjne projekty. Tak�e 
dzi�ki wzrostowi przejrzysto�ci �róde� finansowania dochodzi do zmniejszenia 
si� kosztu kapita�u co sprzyja wdra�aniu innowacji w przedsi�biorstwach11. 

Wed�ug rankingu atrakcyjno�ci pa�stw pod wzgl�dem dzia�alno�ci funduszy 
venture capital z 2013 r. Polska uplasowa�a si� na 28. pozycji na 118 krajów, wy-
przedzaj�c m.in Czechy, S�owacj�, S�oweni�, Litw�, Rosj�, Grecj� czy W�ochy. 
Autorzy bada�12 brali pod uwag� takie czynniki, jak: stopie� zaawansowania 
rynku kapita�owego, system opodatkowania, czy liczb� przedsi�biorstw13. Obec-
ny kszta�t polski rynek funduszy venture capital zawdzi�cza w du�ej mierze po-
siadaniu nowoczesnej infrastruktury niezb�dnej podczas przeprowadzania 
transakcji, na któr� sk�adaj� si�: 

                                                           
9  A. Dmowski, D. Prokopowicz, Rynki finansowe, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2010, s. 31–32. 
10  System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Pola�skio, B. Wo�niak, Wydawnictwo Naukowe 

PWN, Warszawa 2008, s. 318. 
11  Strategia rozwoju rynku kapita�owego Agenda Warsaw City 20, www.mir.gov.pl/rozwoj_regionalny/ 

poziom_krajowy/polska_polityka_przestrzenna/zespol_realizacyjny_KPZK/Documents/3fb5dced 
43b6422fad4907a6f45f2c1dStrategiarozwojurynkukapitaowegoAgendaWarsawCity20.pdf [dost�p: 
14.04.2015]. 

12  Raport zosta� sporz�dzaony przez naukowców z EMLYON Business School, IESE Business School 
w Barcelonie oraz fim� 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 [dost�p: 01.12.2014]. 
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– dynamiczny wzrost gospodarczy, 
– dojrza�y rynek kapita�owy,  
– nowoczesny system bankowy14, 
– wiedza na temat sposobu dzia�ania venture capital,  
– do�wiadczenie polskich mened�erów, 
– wzrost liczby doradców zarówno w zakresie zagadnie� podatkowych, jak 

i prawnych,  
– próby upraszczania rozwi�za� podatkowych w ramach obowi�zuj�cego 

systemu15. 
Polski rynek funduszy wysokiego ryzyka charakteryzuje si� do�� stabiln� po-

zycj� na tle krajów Europy 	rodkowo-Wschodniej. Liczba firm zarz�dzaj�cych 
funduszami private equity w 2013 r. wynios�a 34, w tym 17 podmiotów zajmowa�o 
si� wy��cznie funduszami venture capital. ��czna warto�� �rodków, którymi za-
rz�dza�y fundusze venture capital w 2013 r. wynosi�a 547 mln EUR, a w przeci�gu 
badanego okresu pocz�wszy od 2009 do 2012 r. by�a to kwota rz�du 2 mld EUR16. 

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

Swoisto�� rynku venture capital oddaje wysoki udzia� �rodków pozakrajo-
wych w udzielaniu wsparcia funduszom venture capital. Tabela 1 przedstawia 
geogra�czne �ród�a pochodzenia kapita�ów na rynku podwy�szonego ryzyka 
w Polsce w przeci�gu analizowanego okresu.  

W przewa�aj�cej wi�kszo�ci �rodki pieni��ne znajduj�ce  si� na rynku venture 
capital pochodzi�y z puli kapita�u pozaeuropejskiego, rzadko kiedy by�y one 
�rodkami stricte krajowymi. Na rynku funduszy VC utrzymuje si� tendencja 
spadkowa pod wzgl�dem udzia�u kapita�u krajowego, natomiast wzrostowa, je�li 
chodzi o kapita� pozakrajowy. W 2009 r. kapita� pozaeuropejski stanowi� 6,9% 
��cznej sumy �rodków, natomiast w 2012 r. zwi�kszy� si� prawie czterokrotnie 
i osi�gn�� wynik 31,2%. 

Wyniki analizy potwierdzaja� teze� o brakach kapita�owych na polskim rynku 
venture capital. Dodatkowo rodzimy rynek VC charakteryzuje sie� wci�� niewy-
starczaj�c� dojrza�o�ci�, poniewaz� inwestorzy opowiadaja� sie� za lokowaniem 
�rodków pienie�z�nych raczej w fazie pó�niejszej niz� faza zasiewu. Natomiast pro-
jekty b�da�ce juz� w fazie realizacji finansuje sie� che�tnie kapita�em zagranicznym. 

                                                           
14  Polskie Stowarzyszenie Inwestorów Kapita�owych, www.psik.org.pl/pliki/psik/Raporty/Rynek-

Private-Equity-w-Polsce-fakty-a-opinie-2014-KPMG-w-Polsce.pdf [dost�p: 3.12.2014]. 
15  akcjonariatobywatelski.pl/pl/centrum-edukacyjne/gospodarka/801,Rynek-Venture-Capital-w-

Polsce-niska-baza-z-duzym-potencjalem.html [dost�p: 30.11.2014]. 
16  Raport EVCA – Yearbook 2012. 
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Tabela 1. Geogra�czne �ród�a pozyskiwania kapita�u na rynku funduszy venture capital 
w Polsce w latach 2009–2012 (w mln EUR) 

Kapita� 
2009 

% 
2010 

% 
2011 

% 
2012 

% RAZEM 
warto�� warto�� warto�� warto�� 

Kapita� 
   europejski 124,79 86 113,76 99 302,11 68 270,97 58 811,63 

   krajowy   17,70 
 

    8,76 
 

  34,61 
 

    0,12 
 

181,07 

   pozakrajowy 107,09 105,00 267,50 270,85 750,44 

Kapita�  
pozaeuropejski   10,00 7     0,00 0 140,48 32 145,70 31 296,18 

Inny   10,56 7     1,00 1     0,00 0   50,05 11   61,61 

�ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie: The EVCA Yearbook 2013. 

W tabeli 2 wskazano rozmiar pozyskanych �rodków pienie�z�nych na rynku 
venture capital wed�ug etapu, w której znajduje sie� dana inwestycja. Skala i roz-
miary inwestycji ulega�y znacznym wahaniom w analizowanym okresie. Równo-
cze�nie dostrzega sie� relatywnie wysoka� warto�� inwestycji w Polsce w porów-
naniu z europejskimi pa�stwami w okresie najwie�kszych spadków w zwia�zku 
z globalnym kryzysem. Biora�c pod uwage� skale� dzia�alno�ci funduszy venture 
capital na polskim rynku pod wzgl�dem etapu rozwojowego projektu, w bada-
nym okresie najwie�ksza� ilo�� kapita�u otrzyma�y �rmy be�da�ce w fazie rozwoju, 
�a�cznie by�o to 67% ogólnej kwoty. Przedsie�biorstwa, które rozpoczyna�y dane 
przedsie�wzie�cie otrzyma�y 23% funduszy na rozwój produktu i op�acenie kosz-
tów wste�pnego marketingu. 

Najmniejsze finansowanie obje��o potencjalnie zyskowne pomys�y, jeszcze 
przed formalnym za�oz�eniem przedsie�biorstwa czyli w fazie zasiewu. Tylko 9% 
�rodków przeznaczono na badanie, ocene� i dalszy rozwój tego pomys�u. Uzyska-
ne wyniki pozwalaja� stworzy� obraz faz, w których poszczególne przed-
sie�biorstwa sa� najche�tniej �nansowane. Z racji bezpiecze�stwa inwestycji i mini-
malizacji potencjalnych strat grupe� te� stanowia�, jak pokazuja� dane liczbowe, 
przedsie�biorstwa be�da�ce w fazie rozwoju, w której prawdopodobie�stwo niepo-
wodzenia jest najniz�sze i obserwuje si� spadek sk�onno�ci do podejmowania ry-
zyka w�ród przedsie�biorców. Znamieny jest fakt, �e na polskim rynku kapita�o-
wym fundusze venture capital praktycznie wcale nie finansuj� fazy zasiewów. 

W badanym okresie sumarycznie zdecydowanie najwie�cej �rodków uloko-
wano w faze� wykupu przedsie�biorstwa od udzia�owców, co stanowi�o 72% 
wszystkich �rodków. Druga� faza�, w której przebieg che�tnie lokowano kapita�y 
by� rozwój przedsie�biorstwa, podczas której przeznaczano kapita�y m.in. na roz-
wijanie produktu, na dzia�ania maja�ce na celu finansowanie zwie�kszenia mocy 
produkcyjnych, rozwój rynku ba�d� tez� na sfinansowanie kapita�u obrotowego. 
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Pod koniec badanego okresu najwie�cej �rodków �nansowych przeznaczono na 
inwestycje w wykup przedsie�biorstwa, najmniej za� w ich restrukturyzacje�.  

Tabela 2. Wielko�� kapita�u pozyskanego dzie �ki funduszom venture capital w zalez�no�ci 
od fazy inwestycji w Polsce w latach 2009–2012 (w mln EUR) 

Fazy 
2009 

% 
2010 

% 
2011 

% 
2012 

% 
warto�� warto��� warto�� warto�� 

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 
Pó�niejsza 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 
Rozwój 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 

�ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie: The EVCA Yearbook 2013. 

Analiza danych zawartych w tabeli 3 ukazuje kszta�towanie sie� priorytetów 
funduszy wysokiego ryzyka w odniesieniu do finansowania poszczególnych 
sektorów gospodarki w Polsce. W sumie najwie�cej wsparcia udzielono w 2011 r., 
co da�o warto�� 692,157 mln EUR. Kwota ta jest o 28% wyz�sza w stosunku do 
poprzedniego roku, ale o 22% niz�sza w relacji do 2013 r., co sygnalizuje o braku 
wyra�nych regu� w procesie �nansowania przez fundusze VC.  

W pierwszym roku analizowanego okresu najwie�ksza� atencje� w�ród inwesto-
rów wzbudzi� sektor technologii informacyjnych i telekomunikacyjnych oraz 
rynek nieruchomo�ci. Przyczyna� takiej alokacji �rodków �nansowych w tych 
branz�ach jest naturalnie wysoki stopie� ich innowacyjno�ci, a co za tym idzie 
duz�y potencja� rozwojowy. 

Wa�tpliwo�ci moz�e budzi� to, czy rzeczywi�cie fundusze VC docieraja� z kapi-
ta�em do tak wielu branz�. Niemniej jednak wyniki analizy pokazuja� dobitnie, z�e 
istnieje wiele funduszy wysokiego ryzyka zaspokajaja�cych potrzeby co najmniej 
kilkunastu sektorów, a kaz�dy fundusz dzia�a zgodnie z w�asna� polityka� inwesty-
cyjna�. W cia�gu badanego okresu fundusze najche�tniej lokowa�y �rodki w na-
ste�puja�ce sektory: dobra konsumpcyjne, biotechnologie�, technologie informacyjne 
i komunikacje� oraz w sektor us�ug finansowych. Uzasadnienie kierunku tych 
inwestycji znajduje sie� w dynamicznym rozwoju tych branz�. Najmniej �rodków 
zosta�o przysposobione przez rolnictwo i sektor budowlany, co naturalnie po-
twierdza fakt rozwoju w Polsce bran� wysokiej technologii. Przyczyna� niskiej 
absorpcji funduszy przez te bran�e nie jest niska atrakcyjno�� dla inwestorów, ale 
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fakt, z�e dysponuja� one osobliwymi sposobami pozyskiwania kapita�u z racji 
szczególnego charakteru funkcjonowania. Natomiast w ostatnim 2012 r. naj-
mniejsza warto�� w udziale przypad�o naukom przyrodniczym i przemys�owi 
spoz�ywczemu. 

Tabela 3. Wykaz sektorów gospodarczych finansowanych dzie�ki funduszom wysokiego 
ryzyka w Polsce w latach 2009-2012 (w mln EUR) 

Sektor 
2009 

% 
2010 

% 
2011 

% 
2012 

% RAZEM 
suma suma suma suma 

Dobra  
konsumpcyjne 77,93 16 153,21 30 168,55 36 130,86 24 531 

Technologie 
inform-telekom. 

147,50 31 77,26 15 25,32 5 9,76 2 260 

Biotechnologia 146,33 30 39,01 8 84,85 18 143,97 26 414 
Us�ugi  
finansowe 

0,00 0 71,75 100 69,29 15 96,68 18 238 

Biznes i produk-
ty przemys�owe 

33,32 7 43,05 9 12,19 3 43,84 8 132 

Biznes i us�ugi 22,48 5 63,66 13 18,77 4 3,56 1 108 
Bran�a kompu-
terowa i elektro-
nika u�ytkowa 

6,27 1 12,60 2 15,07 3 29,52 5 63 

Rynek 
nieruchomo�ci 

44,30 9 1,07 0 0,00 0 0,00 0 45 

Przemys�  
energetyczny 
i ochrona  
�rodowiska 

1,10 0 0,00 0 11,50 2 32,06 6 45 

Budownictwo 0,00 0 1,03 0 9,95 2 1,20 0 12 
Rolnictwo 0,08 0 0,32 0 0,00 0 0,00 0 0 
RAZEM 482,18 100 504,43 100 464,26 100 544,00 100 1 995 

�ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie: The EVCA Yearbook 2013. 

Analiza dezinwestycji na rynku funduszy podwyz�szonego ryzyka (tab. 4) 
pokazuje, z�e najbardziej popularna� metoda� w badanym okresie by�a sprzedaz� 
udzia�ów inwestorowi strategicznemu, naste�pnie umorzenie udzia�ów, czyli 
likwidacja� przedsie�biorstwa, co stanowi�o 50% �a�cznej sumy inwestycji.  

Warto�� dezinwestycji w 2012 r. wynios�a oko�o 141 mln EUR, a w nast�p-
nym przekroczy�a warto�� 247 mln EUR, co daje dowód na ogromn� aktywno�� 
w obszarze wyj�� z inwestycji, co z kolei �wiadczy o ich sukcesie. W 2009 r. naj-
wie�ksza� popularno�cia� w odniesieniu do sposobu wycofywania sie� z inwestycji 
na rynku VC cieszy�a sie� publiczna oferta (46%), w kolejnym likwidacja spó�ki 
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(61%), naste�pnie sprzedaz� udzia�ów (57%), az� w 2013 r. znowu najche�tniej prze-
prowadzano ten proces za pomoca� umorzenia udzia�ów, czyli przez likwidacje� 
spó�ki (48%). 

Tabela 4. Warto�� dezinwestycji funduszy wysokiego ryzyka w podziale na sposób 
przeprowadzenia w Polsce w latach 2009–2012 

Rodzaj  
dezinwestycji 

2009 
% 

2010 
% 

2011 
% 

2012 
% RAZEM mln 

EUR 
mln 
EUR 

mln 
EUR 

mln 
EUR 

Sprzeda� 
udzia�ów 

6,12 10 16,71 28 76,73 45 31,94 22 99,56 

Publiczna oferta 18,50 32 0,04 0 36,71 21 12,49 9 55,25 

Umorzenie 
udzia�ów 

0,00 0 36,35 61 0,00 0 62,12 44 36,35 

Sprzeda� 
funduszowi 

7,94 14 4,95 8 4,11 2 0,00 0 17,00 

Sprzeda� 
instytucji  
finansowej 

0,05 0 0,00 0 15,99 9 4,20 3 16,03 

Sprzeda� 
zarza�dowi 

3,46 6 0,41 1 0,00 0 6,13 4   3,87 

Kredyt o sta�ych 
sp�atach 

3,15 5 0,00 0 0,40 0 0,00 0   3,55 

Sp�ata w formie 
cichego udzia�u 

0,00 0 0,00 0 0,30 0 0,00 0   0,30 

RAZEM 58,43 100 59,24 100 170,93 100  142,77 100 288,60  

�ród�o: Opracowanie w�asne na podstawie: The EVCA Yearbook 2013. 

Sumarycznie w analizowanym okresie najwie�cej dezinwestycji dokonano po-
przez sprzedaz� udzia�ów. Pozbycie sie� udzia�ów za pomoca� wprowadzenia spó�-
ki na gie�de� cieszy�o sie� umiarkowanym zainteresowaniem, prawdopodobnie ze 
wzgle�du na wysokie koszty i d�ugi czas potrzebny na przeprowadzenie operacji. 
Po drugie, wej�cie na gie�de� stawia wymóg w postaci odpowiedniej wielko�� 
przedsie�biorstwa, przejrzystej struktury organizacyjnej, a co najwaz�niejsze do-
brych wyników finansowych. 

Podsumowanie 

Analiza rynku funduszy venture capital pozawala sformu�owa� wniosek o je-
go dynamicznym rozwoju w Polsce. Czynnikiem �wiadcz�cym o dobrym roko-
waniu rynku jest du�a liczba dezinwestycji. W 2012 r. warto�� polskiego rynku 
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venture capital oscylowa�a wokó� warto�ci 0,002 % PKB, co stanowi potwierdzenie 
prymatu Polski nad innymi krajami Europy 	rodkowo-Wschodniej pod wzgl�-
dem atrakcyjno�ci inwestycyjnej kraju.  

Analiza bran� b�d�cych przedmiotem aktywno�ci funduszy pokazuje, �e ry-
nek VC jest dobrym sposobem na finansowanie innowacji, od których zale�y 
pozycja konkurencyjna Polski. W ci�gu analizowanego okresu zauwa�a si� wy-
ra�ny wzrost zainteresowania funduszy VC bran�ami z obszaru IT, us�ug dla 
biznesu i biotechnologii. Przyczyny takiego stanu rzeczy nale�y upatrywa� 
w tym, �e bran�e te oferuj� wysok� stop� zwrotu. Dominacji bran�y IT w Polsce 
sprzyjaj� stosunkowo niskie koszty pracy i szeroki dost�p do wysokiej klasy spe-
cjalistów, naukowców, którzy gotowi s� wciela� w �ycie innowacyjne pomys�y, 
ale brak im zaplecza badawczego, a przede wszystkim kapita�owego. Intratnemu 
��czeniu sfery nauki i biznesu sprzyja tak�e dost�pno�� �rodków unijnych, dzi�ki 
którym �atwiej sfinansowa� potrzebne badania.  

Nale�y stale analizowa� dzia�alno�� funduszy venture capital i dzia�a� na rzecz 
poprawy komunikacji pomi�dzy funduszami a podmiotami zg�aszaj�cymi zapo-
trzebowanie na kapita�, przede wszystkim z sektora ma�ych i �rednich przedsi�-
biorstw, poniewa� stanowi� one filar polskiej gospodarki. Dobrze rozwini�ty 
rynek kapita�owy b�dzie implikowa� rozwój sektorów kapita�och�onnych, czyli 
przedsi�biorstw ze wspomnianej bran�y IT, biotechnologii, telekomunikacji, co 
pozwali na zmniejszenie luki technologicznej, a w konsekwencji na zwi�kszenie 
innowacyjno�ci polskiej gospodarki.  
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Streszczenie 

Artyku� ma na celu zaprezentowanie analizy wybranych elementów rynku 
funduszy wysokiego ryzyka w latach 2009–2012 w Polsce. Skupiono sie� na sytu-
acji na polskim rynku funduszy venture capital, przedstawiaja�c geograficzne �ró-
d�a pozyskiwania kapita�u, warto�� �rodków pozyskanych przez fundusze wy-
sokiego ryzyka w zalez�no�ci od fazy dzia�alno�ci przedsie�biorstwa, a tak�e sekto-
ry gospodarcze finansowane dzie�ki venture capital, warto�� dezinwestycji i sposób 
wychodzenia z dokonanych wcze�niej inwestycji. Praca zosta�a przygotowana w 
oparciu o dane przygotowane przez Europejskie Stowarzyszenie Venture Capital. 

S�owa kluczowe: venture capital, kapita� 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. 
 


