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1. Wprowadzenie

Najlepiej rozwini ty rynek venture capital ukszta towa  si  w Stanach Zjed-
noczonych, gdzie istnia y sprzyjaj ce ku temu warunki takie, jak: atwo  zak ada-
nia fi rm, sprzyjaj cy klimat i silna motywacja do wprowadzania nowych technik 
i technologii, liczna kadra innowacyjnie nastawionych mened erów, rozwini ty
rynek kapita owy itd. Natomiast w krajach europejskich bariery podatkowe i ad-
ministracyjne przez d ugi okres hamowa y rozwój venture capital.

W ród krajów europejskich najwcze niej rynek ten zacz  rozwija  si  w Wiel-
kiej Brytanii (w drugiej po owie lat czterdziestych XX wieku). W krajach Europy 
kontynentalnej fi nansowanie tego typu zacz to stosowa  dopiero od lat sze dzie-
si tych. Opó nienie to wynika o z odbudowy gospodarek ze zniszcze  wojennych 
oraz polityki opiera j cej si  na silnym interwencjonizmie przy ograniczeniu roli 
rynku. Po lityka przemys owa nastawiona by a przede wszystkim na wspieranie 
du ych i rednich przedsi biorstw, przy zaniedbaniu ma ych fi rm, stanowi cych
natu raln  baz  rozwoju rynku venture capital. Nie bez znaczenia by y tak e uwa-
runkowania spo eczne, przede wszystkim wi kszy tradycjonalizm europejskich 
przedsi biorców. Dopiero odwrót od interwencjonizmu i coraz wi ksza liberali-
zacja gospodarek europejskich w latach siedemdziesi tych XX wieku pobudzi y
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dynamiczny rozwój rednich i ma ych przedsi biorstw oraz stworzy y bod ce do 
o ywienia rynku venture capital. Jednocze nie post puj ca globalizacja dzia al-
no ci gospodarczej i wi ksza otwarto  na nowe instrumenty fi nansowe, a tak e
rosn ca konkurencja sk oni y przedsi biorstwa europejskie do szerszego korzy-
stania z fi nansowania za pomoc  venture capital. 

Wraz z procesem transformacji gospodarki polskiej z centralnie planowanej 
do gospodarki rynkowej, zacz y kszta towa  si  warunki do rozwoju rynku ventu-
re capital. Jednak w pocz tkowym okresie funkcjonowania  tego rynku, wi kszo
inwestycji zosta a wch oni ta w procesie prywatyzacji przedsi biorstw pa stwo-
wych, dopiero wraz z rozwojem i stabilizacj  gospodarki polskiej zasz y na tym 
rynku istotne zmiany. Zarówno pod wzgl dem czasu trwania inwestycji, warto ci
pojedynczej inwestycji, a tak e sposobu dezinwestycji, która jest naturaln  kolej
rzeczy przy tym sposobie fi nansowania rozwoju przedsi biorstw

2. Znaczenie finansowania venture capital

Fundusze venture capital to fundusze zamkni te, które inwestuj rodki fi -
nansowe w okre lonego typu inwestycje o ponad przeci tnym stopniu ryzyka, ale 
otrzymuj  w zamian du e, równie  ponad przeci tne zyski. Ten sposób fi nansowa-
nia dotyczy najcz ciej sektora ma ych i rednich przedsi biorstw, które chc  in-
westowa  w nowe technologie [Instytut Bada  nad Gospodark  Rynkow , 2006]. 
Inwestycje typu high-tech, daj  szanse szybkiego rozwoju przedsi biorstwa, i tym 
samym inwestorowi mo liwo  realizacji zysku. Inwestorzy, przeci tnie, inwestu-
j  swój kapita  na okres od 3 do 7 lat [9].

Przedmiotem zainteresowania analizowanych funduszy w Polsce s  zwykle 
fi rmy, które maj  dobry produkt i odnios y ju , przez ostanie lata, sukces rynko-
wy, a którym brakuje kapita u na: dalszy rozwój i zwi kszenie zdolno ci produk-
cyjnych, zdobycie kolejnych nisz rynkowych lub rozwój sieci sprzeda y.

Fundusze venture capital poprzez zakup akcji lub udzia ów prywatnych, 
a w Polsce tak e prywatyzowanych fi rm, dziel  wraz z przedsi biorcami ryzyko 
zwi zane z prowadzeniem dzia alno ci gospodarczej, nie oczekuj c z tego tytu u
ani gwarancji, ani zabezpiecze  ze strony przedsi biorstwa. Zwykle tego typu in-
westorzy nie anga uj  si  w bezpo rednie zarz dzanie, jednak utrzymuj  kontrol
nad fi rm .

Podstawowym celem inwestycji jest wzrost warto ci rynkowej przedsi bior-
stwa. Zainwestowany kapita  s u y zawsze sfi nansowaniu konkretnego przed-
si wzi cia. Najcz ciej jest to: zakup nowych maszyn i technologii, rozbudowa 
sieci sprzeda y, zakup nowoczesnych narz dzi sterowania produkcj  i procesem 
zarz dzania. Cz sto kapita  ten s u y tak e restrukturyzacji fi nansowej czy te
zwi kszaniu rodków obrotowych przedsi biorstwa. Wypracowane zyski, z regu y
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w ca o ci przeznaczane s  na dalszy rozwój, a udzia y venture capital ksi gowane
s  jako kapita  w asny, dzi ki czemu spó ka staje si  bardziej atrakcyjna w oczach 
banków, klientów, dostawców i kooperantów. 

Fundusze venture capital tworzone s  przez inwestorów publicznych (agen-
cje rz dowe, w adze lokalne) i prywatnych, takich jak: banki, towarzystwa ubez-
pieczeniowe, fundusze emerytalne, osoby fi zyczne. Fundusze badaj  szanse re-
alizacji projektów. G ównej analizie poddaj  przedsi biorców i mened erów.
Dla wielu funduszy kadra zarz dzaj c  jest wizytówk  – jednym z wa niejszych
czynników branych pod uwag  przy podj ciu decyzji przez inwestora o nabyciu 
w nim udzia ów. Do przeprowadzenia oceny wniosku, fundusz venture capital 

da przedstawienia opisu stanowisk pracy wraz z informacjami dotycz cymi wy-
kszta cenia i do wiadczenia zawodowego. Ocena kwalifi kacji przeprowadzana jest 
na podstawie: dyplomów, kursów, szkole , certyfi katów. Bardzo istotne jest tak e
do wiadczenie i osi gni te dotychczas wyniki w zarz dzaniu przedsi biorstwem
[Instytut Bada  nad Gospodark  Rynkow , 2002].

Kolejnym elementem poddawanym analizie jest produkt. W tym przypad-
ku szczególne znaczenie ma jego technologia wykonania, stopie  nowoczesno-
ci, mo liwo ci wprowadzenia w przysz o ci jego nowych generacji, spe nianie 

przez produkt norm bezpiecze stwa i ochrony rodowiska. W zale no ci od 
projektu, przedmiotem analiz ze strony inwestora mog  by  dotychczasowe 
rezultaty prac badawczych i rozwojowych, opinie na temat prototypów oraz 
reakcje rynku.

Inwestorzy analizuj  równie  rynek, na którym dzia a przedsi biorstwo. Naj-
wa niejsze dla oceny rynku jest okre lenie typu konkurencji, popytu na produkt 
i przewidywanego dalszego rozwoju rynku, rodzaju wyst puj cych grup klientów 
i ich wymaga  odno nie ceny, jako ci oraz obs ugi.

Przedsi biorstwo staraj ce si  o pozyskanie fi nansowania venture capital zo-
bowi zane jest do z o enia odpowiednich dokumentów fi nansowych, takich jak: 
bilans, rachunek zysków i strat oraz zestawienie przep ywów pieni nych, najcz -
ciej za okres 3 lat. Ocena fi nansowych aspektów projektów uwzgl dnia równie

koszty wniesienia udzia ów kapita owych do przedsi biorstwa, planowane kszta -
towanie si  p ynno ci, wysoko  kapita u w asnego potrzebnego do sfi nansowa-
nia projektu, warunki, na jakich wnoszone s  udzia y oraz mo liwo ci i koszty 
skorzystania z dodatkowych róde fi nansowania [Instytut Bada  nad Gospodar-
k  Rynkow , 2006].

Naturaln  kolej  rzeczy, gdy zostan  osi gni te za o one cele venture capital, 
jest dezinwestycja. Wycofanie inwestycji mo e by  realizowane na kilka sposo-
bów: sprzeda  akcji inwestorowi strategicznemu, wprowadzenie przedsi bior-
stwa na gie d , sprzeda  mened erom lub umorzenie akcji. Cz sto aczy si  sprze-
da  inwestorowi strategicznemu i wej cie na gie d  lub sprzeda  pracownikom 
i wej cie na gie d .
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3. Fundusze venture capital 
w okresie prywatyzacji w Polsce

Do sprawnego funkcjonowania rynku venture capital potrzebne jest spe nienie 
szeregu warunków tworz cych jego stron  popytow , poda ow  i funkcjonaln .

 Niezale nie od faktu, e fundusze venture capital z za o enia dokonuj  inwe-
stycji w przedsi wzi cia o ponad przeci tnym stopniu ryzyka, to w Polsce pod ko-
niec lat dziewi dziesi tych XX wieku istnia o dodatkowo wysokie ogólne ryzyko 
inwestycyjne. W zwi zku z tym dawcy venture capital stosowali bardziej ostro -
ne strategie inwestycyjne ni  w krajach o bardziej ustabilizowanej gospodarce. 
Z tego wzgl du, cz  funduszy inwestowa a tylko w przedsi biorstwa ju  istniej -
ce na rynku oraz stara a si  dokonywa  du ej dywersyfi kacji portfela inwestycji. 

Na rynku polskim dzia a o i nadal dzia a 37 funduszy venture capital, w g ów-
nej mierze utworzonych przez podmioty zagraniczne i dysponuj ce publicznym 
oraz prywatnym kapita em [9]. 

W latach dziewi dziesi tych tylko 21% funduszy venture capital – istniej -
cych wówczas na rynku polskim, dysponowa o kapita em wi kszym ni  200 mln z ., 
15% posiada o kapita  w granicach od 60 do 100 mln z ., a 12% posiada o kapita
od 31 do 59 mln z . Dok adne zestawienie danych na temat wielko ci kapita u
b d cego w posiadaniu funduszy przedstawiamy na rysunku 1.
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Rys. 1. Wielko  kapita u b d ca w dyspozycji funduszy venture capital 
dzia aj cych na rynku polskim w latach dziewi dziesi tych xx wieku. 

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych z: [4].
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Jedna czwarta funduszy preferowa a inwestycje o warto ci od 2 do 5 mln z .
Podobna wielko  anga owa a w jedn  inwestycj  nie wi cej ni  50 mln z ., ale nie 
mniej ni  30 mln z . Tylko 6% venture captal przeznacza a na jedn  inwestycj
wi cej ni  100 mln z . Wielko  preferowanych przez fundusze inwestycji przed-
stawia rysunek 2.

Ponad po owa funduszy (55%) inwestowa a w przedsi wzi cia trwaj ce od 3 
do 5 lat, 21% w przedsi wzi cia trwaj ce od 3 do 7 lat. Nikt natomiast nie inwesto-
wa  w przedsi wzi cia trwaj ce d u ej ni  10 lat. Preferowany w latach dziewi -
dziesi tych czas inwestycji przedstawiono na rysunku 3.

Naturaln  kolej  rzeczy przy fi nansowaniu za pomoc  venture capital jest 
dezinwestycja. Po osi gni ciu celu, a tym samym zdobyciu pewnej pozycji na ryn-
ku przez przedsi biorstwo, nast puje wycofanie udzia ów. Dla typowego dawcy 
venture capital najwa niejsze jest kiedy i w jaki sposób b dzie móg  zrealizowa
oczekiwany zysk. Termin i warunki wycofania udzia ów z przedsi biorstwa maj
zatem istotne znaczenie zarówno dla dawcy venture capital, jak i samego przed-
si biorstwa. Fundusze dzia aj ce na polskim rynku (w latach dziewi dziesi -
tych) korzysta y jednocze nie z kilku sposobów dezinwestycji. Najcz ciej sprze-
dawa y udzia y inwestorowi strategicznemu (94%), wchodzi y na gie d  (73%) 
oraz sprzedawa y udzia y pracownikom (45%). Cz sto dwie ostatnie opcje by y
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Rys. 2. Preferowana wielko  inwestycji przez fundusze venture capital dzia aj ce
na rynku polskim w latach dziewi dziesi tych xx wieku. 

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych z: [4].
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ze sob czone. Cz  udzia ów odsprzedawano pracownikom, a cz  trafi a a
na gie d . Rzadko korzystano z umorzenia (15%). Dok adne zestawienie danych 
przedstawia rysunek 4.
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Rys. 3. Preferowany czas inwestycji. 
ród o: opracowanie w asne na podstawie danych z: [4].

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

inwestor
strategiczny

sprzeda umorzenie gie da

Rys. 4. Sposoby dezinwestycji preferowane przez fundusze dzia aj ce
na rynku polskim w latach dziewi dziesi tych.
ród o: opracowanie w asne na podstawie danych z: [4]
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Pod koniec lat dziewi dziesi tych wi kszo  inwestycji dokonywana by a
w przedsi biorstwa du e istniej ce ju  jaki  czas na rynku, dlatego a  73% dez-
inwestycji odbywa a si  poprzez gie d . W przypadku ma ych i rednich przed-
si biorstw ten rodzaj odsprzeda y udzia ów by  ograniczony ze wzgl du na brak 
odpowiedniego sektora rynku wtórnego do obrotu papierami MSP.

O zapotrzebowaniu w Polsce na venture capital mo e wiadczy  fakt, e do 
spó ki Enterprise Investors, zarz dzaj cej kapita ami Polsko-Ameryka skiego 
Funduszu Przedsi biorczo ci i Polskiego Prywatnego Funduszu Kapita owego 
nap yn o w ci gu 5 lat kilka tysi cy wniosków, z których szczegó owej analizie 
poddano ok. tysi ca, aby wybra  do realizacji – 46 [2]. Charakterystyczne by o
to, e na rynku polskim aden z funduszy venture capital nie fi nansowa  fazy 
zasiewów. 

W zwi zku z wy szym ryzykiem, fundusze inwestuj ce w Polsce oczekiwa-
y odpowiednio wy szych stóp zwrotu z zaanga owanego kapita u ni  w krajach 

zachodnich. Du a cz  inwestycji dokonywana by a w tradycyjne bran e, takie 
jak: przemys  chemiczny, budownictwo, handel, co by o wy nikiem stosunkowo 
s abego rozwoju w Polsce bran  zaliczanych do wysokiej techniki.

4. Fundusze venture capital w Polsce 
po roku 2000

Wraz rozwojem gospodarki polskiej zacz y nast powa  istotne zmiany na 
rynku venture capital. Inwestorzy zacz li postrzega  Polsk  jako mniej ryzykowa-
ny kraj, co zaowocowa o wyd u eniem czasu trwania inwestycji. Przeci tny czas 
inwestycji wynosi od 3 do 7 lat (31%), prawie 30% inwestuje swoje kapita y od 
2 do 5 lat. Jednak spory odsetek funduszy realizuje równie  inwestycje d ugofa-
lowe, obejmuj ce nawet okres pi tnastu i dwudziestu lat. Dok adne dane przed-
stawiono na rysunku 5

Z danych zaprezentowanych na rysunku 6 mo na wnioskowa , e wi kszo
inwestycji jest obecnie przeznaczona dla sektora ma ych i rednich przedsi -
biorstw, o czym mo e wiadczy  fakt, i  znacz co si  obni y a przeci tna war-
to  pojedynczej inwestycji. Prawie po owa dokonanych inwestycji mie ci a si
w przedziale od 3 do 7 mln USD. Ponad 30% inwestycji zawiera a si  w granicach 
od 2 do 5 mln USD, ale na uwag  zas uguje fakt, e prawie 10% inwestycji by a
mniejsza ni  2 mln USD. 

Zmianie uleg y równie  sposoby dezinwestycji. Wa nym wydarzeniem by o
uruchomienie 30 lipca 2007 roku sektora gie dy do obrotu papierami ma ych
i rednich przedsi biorstw, co niew tpliwie przyczyni si  do dalszego rozwoju fi -
nansowania venture capital. 
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Rys. 5. Przeci tny czas trwania inwestycji venture capital w Polsce po roku 2000. 
ród o: opracowanie w asne na podstawie danych Instytutu Bada  nad Gospodark  Rynkow  [3].
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Rys. 6. Preferowana warto  pojedynczej inwestycji przez fundusze venture capital 
dzia aj ce na rynku polskim po roku 2000. 

ród o: opracowanie w asne  na podstawie danych Instytutu Bada  nad Gospodark  Rynkow  [9].
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Ten sektor gie dy umo liwia inwestorom wyj cie z przedsi biorstwa poprzez od-
sprzedanie udzia ów lub akcji inwestorom portfelowym. Inwestorzy odsprzedawali 
równie  swoje udzia y na gie dzie zagranicznej i inwestorom strategicznym. czono 
równie  ze sob  niektóre opcje, np. sprzeda  inwestorowi strategicznemu i gie d
lub sprzeda  pracownikom i gie d . Wyniki bada  przedstawiono na rysunku 7.

5. Wnioski

Rynek venture capital w Polsce napotyka  i wci  jeszcze napotyka na wiele 
barier. Mo na do nich zaliczy  mi dzy innymi: brak odpowiedniej polityki pu-
blicznej czy s ab  poda  kapita ów ze strony róde  krajowych.

Polskie banki i przedsi biorstwa dotychczas w minimalnym stopniu uczest-
niczy y kapita owo w klasycznych funduszach venture capital. Banki, tradycyjnie 
nastawione na fi nansowanie dzia alno ci przedsi biorstw, z du  rezerw  pod-
chodz  do kredytowania innowacyjnych przedsi wzi . Wynika to z kilku powo-
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Rys. 7. Sposoby dezinwestcji preferowane przez fundusze venture capital, 
dzia aj ce w Polsce po roku 2000. 

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych Instytutu Bada  nad Gospodark  Rynkow  [9].
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dów: zasady ostro no ci, okre laj cej polityk  banków oraz awersji do ryzyka, 
co powoduje, e nawet w przypadku wysokich mo liwych zysków banki nie in-
westuj  bez specjalnych zabezpiecze  (np. gwarancji pa stwa) w m ode innowa-
cyjne przedsi biorstwa. Poza tym przepisy prawa bankowego wyznaczaj  górne 
limity anga owania rodków w udzia y przedsi biorstw. Problemem dla banków 
jest równie  dostosowanie swoich systemów ocen do coraz krótszych cykli ycia
wyrobów i coraz krótszych faz rozwoju przedsi biorstw innowacyjnych. Ponadto 
banki preferuj  takie sposoby fi nansowania, które zapewniaj  im bie c  obs ug
wy o onego kapita u w postaci sp aty rat kapita owych i odsetek. Anga owanie
kapita u w przedsi wzi cia, które przynios  zwrot zainwes towanych rodków do-
piero po kilku czy kilkunastu latach, jest dla nich tym trudniejsze do zaakcep-
towania, im s abiej rozwini ty jest rynek, na którym mo na sprzeda  zakupione 
udzia y. Jednak w tym aspekcie na rynku polskim, na przestrzeni analizowanych 
lat, zasz y istotne zmiany. 

Od lipca 2007 roku funkcjonuje gie da New Connect, na której notowane s
aktywa sektora ma ych i rednich przedsi biorstw, co powinno zach ci  inwesto-
rów do inwestowania w innowacyjne ma e i rednie przedsi biorstwa. W pocz t-
kowym okresie funkcjonowania funduszy venture capital na rynku polskim, by y
ograniczone mo liwo ci deznwestycji. W g ównej mierze inwestorzy odsprzeda-
wali swoje udzia y inwestorowi strategicznemu, wprowadzali przedsi biorstwa na 
gie d  lub sprzedawali cz  udzia ów pracownikom. Wi kszo  inwestycji w tym 
okresie zosta a wykorzystana przy prywatyzacji przedsi biorstw pa stwowych,
dlatego te  by a mo liwo  sprzeda y udzia ów na WGP, gdzie nie notowano ma-
ych i rednich przedsi biorstw. Wraz z rozwojem rynku fi nansowego w Polsce 

mo liwo ci dezinwestycji zwi kszy y si . Mo na do nich zaliczy : oprócz gie dy
krajowej, gie d  zagraniczn , mo liwo  pozyskania inwestora strategicznego, in-
westora fi nansowego, sprzeda  udzia ów pracownikom i kadrze mened erskiej,
umorzenie oraz. Dezinwestycja, czyli zrealizowanie oczekiwanego zysku inwe-
stora, jest naturaln  kolej  rzeczy przy fi nansowaniu venture capital. Dlatego te
wzrost mo liwo ci odsprzeda y udzia ów, po ustabilizowaniu si  pozycji fi rmy, 
przyczynia si  do rozwoju analizowanego rynku.

Mo na te  zauwa y  istotne zmiany w odniesieniu do preferowanej wielko-
ci pojedynczej inwestycji. W latach dziewi dziesi tych, jak ju  wcze niej wspo-

mniano, wi kszo  funduszy venture capital zosta a wykorzystana przy prywaty-
zacji, dlatego te  wielko  pojedynczych inwestycji kszta towa a si  na poziomie 
10–30 mln z  lub wynosi a od 30 do 50 mln, by y równie  inwestycj  na kwot
100 mln z , co z pewno ci  nie by o skierowane do ma ych lub rednich przed-
si biorstw. Przedstawione w tabeli 2 dane potwierdzaj  jeszcze raz tez , e wi k-
szo  inwestycji zosta a wch oni ta przez prywatyzacj . Po roku 2000 fundusze 
venture capital nie preferuj  w ogóle inwestycji powy ej 30 mln z .
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Nie zmieni  si  zasadniczo preferowany czas inwestycji, nadal wi kszo  fun-
duszy inwestuje na okres od 3 do 7 lat. Jednak w latach dziewi dziesi tych nikt 
nie inwestowa  powy ej  10 lat, ze wzgl du na to, e gospodarka polska by a po-
strzegana przez inwestorów jako ryzykowna i ma o stabilna. Po roku 2000, cz
funduszy zdecydowa a si  na realizacj  d ugofalowych inwestycji, obejmuj cych
nawet 15 i 20 lat. Jednak stanowi  one jeszcze mniejszo . Na takie inwestycje 
decyduje si  ok. 10% inwestorów. 

Reasumuj c, nale y stwierdzi , e na przestrzeni lat 1990–2007, na rynku 
venture captal zasz y istotne zmiany, jednak fi nansowanie za po rednictwem tego 
instrumentu fi nansowego wymaga ukszta towania si  sprzyjaj cych warunków 
otoczenia. Zaliczy  do nich mo na: post p technologiczny, system ekonomiczny, 
prawny i spo eczny. Do czynników ekonomicznych wp ywaj cych na rozwój ryn-
ku venture capital nale y zaliczy  przede wszystkim: wzrost gospodarczy stwarza-
j cy silne zapotrzebowanie na nowe technologie, produkty i us ugi, rozwój rynku 
fi nansowego, na którym z jednej strony wyst puj  zasoby kapita u, a z drugiej 
mo liwa jest sprzeda  udzia ów w przedsi biorstwie po zako czeniu okresu fi -
nansowania. W ramach systemu prawnego kraju, szczególnego znaczenia dla 
powstania i rozwoju fi nansowania za po rednictwem venture capital, maj  takie 
elementy, jak: normy prawne sprzyjaj ce zak adaniu fi rm, zapewniaj ce ochron
wprowadzonych przez nie innowacji, przepisy podatkowe zach caj ce do fi nan-
sowania dzia alno ci gospodarczej czy programy rz dowe wspieraj ce rozwój in-
nowacyjnych jednostek.
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