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Wstep

Fundusze typu venture capital i private equity zwane sa funduszami wyso-
kiego ryzyka. W gospodarkach rozwinietych sg jednym z wazniejszych alterna-
tywnych zrédet finansowania mikro, matych i $rednich przedsiebiorstw, zwlaszcza
innowacyjnych i o duzym potencjale wzrostu?. Najczesciej stosuje si¢ nastepuja-
ce rozroznienie: venture capital to kapital inwestowany we wczesne fazy rozwoju
spotki (gltéwnie seed, start-up 1 early stage), Natomiast private equity to kapitat
wysokiego ryzyka inwestowany w przedsiebiorstwa znajdujace si¢ w kazdej fazie
rozwoju, w tym takze venture capital. Zatem pojecie private equity jest zakresowo
szersze. W literaturze przedmiotu spotyka si¢ rézne definicje powyzszych pojec?.
Warto przytoczy¢ jedng z pierwszych polskich definicji autorstwa J. Wectawskie-
go: venture capital to ,kapital wlasny wnoszony na ograniczony okres przez in-
westorow zewnetrznych do matych i §rednich przedsiebiorstw dysponujacych in-
nowacyjnym produktem, metodg produkcji badz ustuga, ktore nie zostaty jeszcze
zweryfikowane przez rynek, a wigc stwarzaja wysokie ryzyko niepowodzenia in-
westycji, ale jednoczes$nie w przypadku sukcesu przedsigwzigcia, wspomaganego
w zarzadzaniu przez inwestorow, zapewniaja znaczacy przyrost wartosci zainwe-
stowanego kapitatu, ktory jest realizowany przez sprzedaz udziatow™.

W Polsce rynek funduszy wcigz si¢ rozwija, istniejg nadal bariery o charakte-
rze prawnym, instytucjonalnym oraz organizacyjnym. Nasz rynek odbiega pozio-

! Publikacja powstata w ramach grantu promotorskiego nr N 113 243 036, termin realizacji
2009-2011.

2 M. Panfil, Fundusze private equity. Wplyw na wartos¢ spotki, Difin, Warszawa 2005, s. 10.

3 Ibidem, s. 15-18.

* J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsigbiorstw, Wyd. Nauko-
we PWN, Warszawa 1997, s. 17.
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mem, zakresem i wysokoS$cig zaangazowanych kapitatéw od rynku amerykanskie-
go czy rynkéw europejskich. Jednak pozytywny jest ciagly wzrost liczby funduszy,
a takze wartosci zainwestowanego kapitatu. W artykule autorka przedstawita isto-
te funkcjonowania funduszy VC/PE. Przeanalizowana zostata rowniez wartos¢ in-
westycji poczynionych przez fundusze w Polsce w ostatnich dwdch latach.

Istota funkcjonowania funduszy VC/PE

Fundusz VC/PE tworzy zazwyczaj kilka podmiotéw prawnych?:

— firma zarzadzajaca — czesto zarzadzajaca kilkoma funduszami na réoznym eta-
pie rozwoju,

— fundusze, ktore zasilaja finansowo przedsigbiorstwa i projekty inwestycyjne,

— inwestorzy — dostarczajacy pieniedzy na dziatalno$¢ funduszy, przy czym
nalezy zaznaczy¢, ze fundusze finansuja swoja dzialalno$¢ rowniez kredy-
tem bankowym.

Wedtug systematyki stosowanej przez European Venture Capital Association
wyrdznia si¢ nastepujgce podstawowe grupy kapitatodawcow (inwestorow)®:

— osoby indywidualne,

— przedsigbiorstwa,

— banki,

— towarzystwa ubezpieczeniowe,
— fundusze emerytalne,

— instytuty naukowe i badawcze,
— uczelnie,

— instytucje publiczne.

Inwestorzy dostarczaja kapitatu funduszom, ktoére nastepnie inwestuja je
w wybrane projekty.

Firmy zarzadzajace, czesto ze wzgledow podatkowych, zarejestrowane sa
za granicg Polski, natomiast dominujgcg forma organizacyjng-prawna jest spot-
ka komandytowa lub komandytowo-akcyjna, ale rowniez sg wsrod nich spotki
akcyjne (niektore notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
np. MCI czy BMPY’.

5 www.ipo.pl, wywiad z Grzegorzem J. Bielowickim, Inwestycje w private equity — szanse

i zagrozenia, 5.01.2010.
¢ www.evca.com.
" Rynek private equity/venture capital w Polsce, Krajowy Fundusz Kapitalowy, Warszawa 2006, s. 2.
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Fundusze réznig si¢ miedzy soba wielko$cig srodkow finansowych, jakie
sa gotowe przeznaczy¢ na inwestycje. Stosuja selekcje finansowanych przedsie-
biorstw, bioragc pod uwagg nie tylko profil dziatalnosci, ale czgsto rowniez wartos¢
obrotow. Fundusze VC/PE poszukujg gltéwnie spétek unikatowych ze wzgledu na
produkt, jaki oferuja, lub na stosowana technologie, a przed decyzja o zaangazo-
waniu przeprowadzaja szczegdlowe badania spotki, ocene perspektyw rozwoju
i powodzenia projektu. Wyrdznia si¢ nastepujace gtowne etapy procesu inwesty-
cyjnego z udziatem funduszu VC?:

— oceng biznesplanu,

— wstepna oceng warto$ci przedsiewzigcia oraz struktury finansowania,

— due diligence,

— tworzenie dokumentacji, umow ezc.,

— monitorowanie poprzez miejsce w radzie nadzorczej lub zarzadzie przedsigbiorstwa,

— wyscie z inwestycji.

Do gtéwnych zalet finansowania przez VC/PE zalicza si¢ nastgpujace cha-
rakterystyki®:

— nie wymagaja zabezpieczen przy zaangazowaniu w ryzykowne przedsiewzigcia,

— dostarczaja nie tylko kapitat, ale wiedzg, wsparcie merytoryczne, know-how,

— zwickszeniu ulega kapital wlasny, wiec dostep do innych form finansowania
jest fatwiejszy,

— przewaznie podnosza prestiz spotki.

Forma finansowania za posrednictwem VC/PE ma takze wady:

— zmiana struktury kapitalu wlasnego skutkuje czgSciowa utrata kontroli nad
spotka, koniecznos$cia dzielenia si¢ zyskami itp.,

— zaliczany jest do drozszych form finansowania, poniewaz cho¢ pozornie nie ma
kosztow (brak odsetek od kapitatu, co wystepuje przy kredycie), to faktycznie sa
dos¢ wysokie, bo fundusz po udanej inwestycji sprzedaje udziaty spotki po cenie
czesto znacznie przewyzszajaca te, ktorg sam zaptacil, wchodzac w inwestycje,

— relatywnie dtugi czas pozyskiwania inwestora — od 6 do 12 miesiecy,

— niebezpieczenstwo przejecia.

§ M. Dobrzyniewska, M. Latos, Fundusze venture capital w Polsce — uwarunkowania rozwo-
Ju, w: Nowe ustugi finansowe, red. K. Gabryelczyk, CeDeWu, Warszawa 2006, s. 109.
® www.ipo.pl.



100 Dominika Kordela

Zrodla finansowania rozwoju mikro, matych i §rednich przedsiebiorstw
w Polsce

Wedtug Raportu o stanie sektora matych i Srednich przedsiebiorstw w Pol-
sce w latach 2006-2007 Polskiej Agencji Rozwoju Przedsi¢biorczosci, 94%
przedsiebiorstw z tego sektora finansowato inwestycje ze srodkow wiasnych,
29% z kredytow i pozyczek, a 3% ze srodkéw publicznych!.

Wedlug badan przeprowadzanych w 2003 roku przez BPS Consultants
Poland Ltd dotyczacych finansowania inwestycji dla ponad 80% mikro, ma-
tych i $rednich przedsiebiorstw, gtownym zrédtem sg srodki wlasne, w drugiej
kolejnosci kredyty bankowe oraz leasing. Szczegdtowe wyniki prezentujg si¢
nastepujaco:!!

— 89% mikroprzedsigbiorstw oraz 83% matych i $rednich firm finansuje inwe-
stycje ze srodkow wiasnych,

— 18% mikroprzedsigbiorstw i 26% matych i srednich firm czerpie kapitat z kre-
dytow bankowych,

— 12% mikroprzedsi¢gbiorstw oraz 28% matych i §rednich firm korzystato
leasing,

— 1% mikroprzedsigbiorstw 1 1% matych i §rednich firm wykorzystuje inne
zrodta.

Kolejne badania przeprowadzone przez Konfederacje Pracodawcow Pry-
watnych potwierdzajg fakt, ze glowne zrodto finansowania inwestycji stanowia
srodki wiasne'*:

— $rodki wlasne przedsigbiorstwa (zysk) — 80,7% badanych firm,
kredyt bankowy — 20% badanych firm,
leasing — 7,2% badanych firm,

— pozyczki od znajomych/rodziny/innych oséb — 6,4% badanych firm,
— kredyt kupiecki, niesptacone zadtuzenie — 3,3% badanych firm.

Najbardziej dostepnymi zroédtami finansowania dla mikro, matych i $red-
nich przedsigbiorstw sg srodki wlasne, poreczenia kredytowe, srodki unijne oraz
pozyczki funduszy pozyczkowych, kredyty od dostawcow, a takze srodki unijne,

19 Raport o stanie sektora malych i srednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2006—2007,
Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa 2008, s. 181.

' R. Wolanski, Nowe zZrédia finansowania rozwoju przedsigbiorstw, w: Raport o stanie sek-
tora matych i srednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2007-2008, Polska Agencja Rozwoju
Przedsigbiorczosci, Warszawa 2009.

12 Ibidem, s.81
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dotacje budzetowe oraz pozyczki od rodziny i znajomych. Natomiast fundusze
venture capital sa bardziej dostepne dla duzych przedsigbiorstw niz dla mikro,
matych i $rednich. Jako trudno dostepne sg kwalifikowane w tej samej grupie co
emisje obligacji, franchasing oraz dtugoterminowe kredyty bankowe'.

Przyczyna nieznacznego udziatu funduszy VC/PE w finansowaniu rozwo-
ju mikro, matych i $rednich spolek nie lezy po stronie przedsiebiorstw. Okazuje
si¢, ze dziatajace w Polsce fundusze, inaczej niz w teorii czy praktyce panstw
zachodnich, chetniej inwestuja w duze i bezpieczne projekty. W Polsce w 2008
roku, 80% s$rodkow fundusze zainwestowaty w spotki dojrzate, 12% w spotki
znajdujace si¢ w fazie wzrostu, a tylko 8% w przedsiewzigcia na etapie seed lub
start-up™. Z. kwoty 628 mln euro, ktorg fundusze zainwestowaty w Polsce, nieco
ponad 54 mln euro trafito do mikro, matych lub $rednich przedsigbiorstw znaj-
dujacych si¢ we wezesnych fazach rozwoju. Powodem tego relatywnie niskiego
udziatu jest miedzy innymi fakt, ze koszty opracowania matego i duzego projektu
sg na 0ogot zblizone, a inwestycja w mikro badz mate przedsigbiorstwo obarczona
jest wyzszym ryzykiem lub/i gorzej zabezpieczona'®. W literaturze przedmiotu
i fachowych czasopismach mozna znalez¢ rowniez wiele opinii, ktore przyczyny
ograniczonego udziatu venture capital w finansowaniu mikro, matych i srednich
przedsigbiorstw upatruja w niekorzystnych regulacjach prawnych. Poréwnujac
warto$¢ srodkow inwestowanych przez fundusze VC/PE z alternatywnymi zro-
dtami dostepnymi dla podobnej grupy docelowej (przedsiebiorstwa mtode, mikro
lub mate, w poczatkowych fazach wzrostu i z potencjatem), znacznie lepiej pre-
zentujg si¢ fundusze pozyczkowe, ktore w 2008 roku udzielity polskim przedsie-
biorstwom pozyczek na ponad 438 mln zt, czyli ponad dwa razy wigcej niz fun-
dusze VC/PE'. Potwierdzaja to prezentowane wyniki badan, w ktorych pozyczki
z tych funduszy sa jednym z najbardziej dostepnych zrodet finansowani. Dzigki
emisji akcji w alternatywnym systemie obrotu NewConnect w 2008 roku przed-
sigbiorstwa pozyskaty ponad 176 mln zt, czyli blisko 30% mniej, niz dostarczyly
fundusze VC/PE — jednak nalezy mie¢ na uwadze krotka histori¢ tego rynku
i besse gietdowa 2007-20009.

3 Ibidem, s. 81-82

14 M. Pokojska, Wymagajqcy partner, CEO Magazyn Kadry Zarzadzajacej, www.magazynceo.pl,
1.10.2009.

15 Ibidem.

16 Polskie Stowarzyszenie Funduszy Pozyczkowych, Raport nr 11/2009, Fundusze Pozyczkowe
w Polsce wedtug stanu na 31.12.2008 r. Szczecin 2009, s. 8.
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Fundusze venture capital w Polsce

Polsce pierwsze fundusze VC/PE zaczgly powstawac w latach 90. XX wie-
ku. Obecnie wigkszo$¢ dziatajacych na terenie naszego kraju funduszy zrzeszo-
na jest w Polskim Stowarzyszeniu Inwestorow Kapitatlowych. Wedtug stanu na
koniec grudnia 2009 roku stowarzyszenie liczylo 51 cztonkéw, z czego 38 to
firmy zarzadzajace funduszami (tzw. cztonkowie zwyczajni) a 34 — kancelarie
prawnicze i firmy doradcze (tzw. czlonkowie wspierajacy). Dziatajace w Polsce
fundusze pozyskujg srodki finansowe na miedzynarodowych rynkach finanso-
wych, a inwestuja nie tylko w Polsce, ale rowniez w innych panstwach Europy
Srodkowo-Wschodnie;j.

W roku 2008 fundusze VC/PE zainwestowaty blisko 628 mln euro, jednak
wigkszos¢ tych kapitalow (niemal 80%) podobnie jak w poprzednim roku prze-
znaczono na wykupy, natomiast zaledwie 8,6% na typowa dziatalno$¢ venture,
a tylko 3% na przedsigbiorstwa w fazie zasiewu lub start-up, szczegdétowe dane
przedstawione sa w tabeli 1.

Tabela 1. Podziat inwestycji funduszy VC/PE w Polsce pod wzglgdem etapu rozwoju
spotki w 2008 roku (mln euro)

. . Procent wartos$ci Liczba dekapitalizowanych
Kwota inwestycji . ., .
inwestycji ogdlem przedsigbiorstw
2007 2008 2007 2008 2007 2008
Zasiew 2,483 3,725 0,4 0,6 4 10
Start-up 1,815 14,9 0,3 24 9 14
Venture 35911 | 35687 53 57 17 17
— p6zniejszy etap
Venture ogoltem 40,208 54,312 5,9 8.6 30 40
Fi .
HHansowanie 95375 | 72454 14,0 11,5 8 5
wzrostu
Restrukturyzacja 1,257 68 0,2 0,0 1 1
Refinansowanie 1,118 0 0,2 0,0 1 0
Wykupy 545,56 501,122 79,8 79,8 27 17
Razem 683,518 | 627,957 100,0 100,0 65 63

Zrodto: www.psik.org.pl, 10.12.2009.
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Pozytywny jest wzrost liczby przedsiebiorstw finansowanych na etapie za-
siewu i start- up — w 2007 roku wsparcie otrzymato 13 podmiotow, a w roku
2008 — 24. Wigkszo$¢ inwestowanych §rodkow kierowana jest do nastgpujacych
branz: produkcja dla biznesu, branza medyczna, farmaceutyczna i biotechnolo-
gia, transport, ustugi finansowe, energetyka i surowce oraz dobra konsumpcyjne.
Biorac pod uwage liczbe przedsigbiorstw, ktore zostaty dofinansowane, najwie-
cej podmiotow pochodzito z branzy telekomunikacja i media (17), IT (7) oraz
produkcja dla biznesu, branza medyczna, farmaceutyczna i biotechnologia oraz
dobra konsumpcyjne (po 6 przedsigbiorstw z kazdej branzy).

Tabela 2. Struktura branzowa inwestycji VC/PE w Polsce

Procent wartosci

Branza Kwota inwestycji inwestycii ogolem
2007 2008 2007 2008
Produkcja dla biznesu 138,227 81,36 20,2 13,0
Ustugi dla biznesu 2,6 22,568 0,4 3,6
Chemia i gospodarka materiatowa 875 0 0,1 0,0
Telekomunikacja i media 11,835 5,931 1,7 0,9
IT 26,263 19,045 3,8 3,0
Budownictwo 12,763 5,144 1,9 0,8
?;ybsr;;g;l:j‘;mpcyjne ~ produkeja 74716 142,1 10,9 22,6
Branza konsumpcyjna - inne 6,261 1,869 0,9 0,3
Energetyka i surowce 62,04 56,139 9,1 8,9
Ustugi finansowe 133,462 45,957 19,5 73
fgﬁiigﬁgy&zna’ farmaceutyczna, 102757 | 60,463 15,0 9,6
Transport 111,718 173,37 16,3 27,6
Inne 0 14,011 0,0 2,2
Inwestycje ogdtem 683,518 627,957 100,0 100,0

Zrodto: www.psik.org.pl, 10.12.2009.

Polska zaréwno pod wzgledem wartosci inwestycji dokonywanych przez
fundusze VC/PE i liczby dokapitalizowanych przedsigbiorstw wyr6znia si¢ na
tle innych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej. W Polsce w 2008 roku zain-
westowano 26% og6tu srodkéw wydanych przez fundusze VC/PE w regionie.
Polska pozostaje liderem od kilku lat, na drugim miejscu pod wzgledem wartos$ci
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zainwestowanych kapitatow w 2008 roku byta Bulgaria (556 mln euro), nastgpnie
Wegry (447 min euro) i Czechy (441 mln euro)’. Rowniez pod wzgledem liczby
dokapitalizowanych przedsiebiorstw Polska znajduje si¢ na pierwszym miegjscu
wirod panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, bedacej na drugim miejscu Rumu-
nii zainwestowano w 2008 roku w 31 przedsigbiorstwach'®,

Do czynnikéw pozytywnie wptywajacych na rozwdj funduszy VC/PE
w Polsce zalicza si¢ wzrost konkurencyjnosci i innowacyjnosci polskich przed-
sigbiorstw, rozwoj gietdy papierow wartosciowych, proces konsolidacji systemu
bankowego, reformg systemu ubezpieczen oraz stabilng sytuacje polityczna. Jed-
nak wciaz istniejg bariery w postaci ograniczen podatkowych, ucigzliwych pro-
cedur administracyjnych, finansowanie skierowane gtownie na duze, relatywnie
bezpieczne przedsiewziecia oraz brak odpowiednio rozwinigtego rynku wyjsc¢
z inwestycji'’.

Podsumowanie

Fundusze venture capital w zatozeniach teoretycznych maja gtownie finan-
sowac faze ,,zasiewu” (seed stage) 1 start-up, takze wczesnego rozwoju. Zarza-
dzajacy funduszami w Polsce jednak starannie i po drobiazgowych analizach
i badania wybieraja z reguty projekty czy przedsigbiorstwa mato ryzykowne.
Badania pokazuja, ze znikoma liczba mikro, matych i srednich przedsigbiorstw
korzysta z tego zrodia finansowania. Pozytywne jest jednak, ze wartos¢ srodkow
pozyskiwanych na inwestycje i inwestowanych w polskie przedsigbiorstwa przez
fundusze VC/PE wzrasta sukcesywnie. Podczas gdy w 2003 roku dokapitalizo-
wano polskie przedsi¢biorstwa kwota 177 mln euro, to w 2006 roku byto to juz
294 mln euro, a w rekordowym 2007 roku az 684 mln euro®.

W Polsce, inaczej nizw Europie Zachodniej czy na najbardziej rozwinigtym
rynku — w Stanach Zjednoczonych, inwestycje VC/PE nie odgrywaja znaczacej
roli w rozwoju przedsigbiorczosci 1 wzroscie gospodarczym. Udzial inwestycji
VC/PE w PKB nie przekracza 0,1%?*. Pomimo wzrastajacej wartosci inwestycji

' Central and Eastern Europe Statistics 2008, CEE EVCA, s. 9 www.psik.org.pl, 15.12.20009.

8 Ibidem, s. 9.

1 M. Dobrzyniewska, M. Latos, op.cit., s. 112—113.

20 Central and Eastern Europe Statistics, CEE EVCA, za lata 2003-2008 www.psik.org.pl,
15.12.20009.

2l M. Pokojska, Wymagajqcy partner, CEO Magazyn Kadry Zarzadzajacej, www.magazynceo.pl,
1.10.2009.
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funduszy VC/PE nadal ich najwickszym mankamentem jest niski procent kapi-
talow kierowany do przedsiebiorstw w fazie zasiewu i start-up oraz relatywnie
wygorowane wymagania od przedsigbiorstw starajacych si¢ o dokapitalizowanie
(zaawansowany biznesplan, dobra sytuacja ekonomiczna i finansowa, opracowa-
ne plany rozwojowe, wysoka jako$¢ kardy tworzacej podmiot gospodarczy etc).

VENTURE CAPITAL IN FINANCING OF POLISH MICRO,
SMALL AND MEDIUM COMPANIES

Summary

The article discusses the main aim and idea of the venture capital funds. The most
important part of this paper presents the annual investment value in polish companies in
comparison with other, alternative sources of the capital. The author focuses as well on
advantages and disadvantages of financing by venture capital.

Translated by Dominika Kordela



