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W ostatniej dekadzie minionego stulecia pojawito si¢ pole do kreowania
nowych instrumentéw i technik finansowych, wychodzacych naprzeciw zapo-
trzebowaniom podmiotéw gospodarczych. Problemem stalo si¢ bowiem nie
tylko dostarczanie kapitalu, ale takze wykonywanie wielu ustug dodatkowych,
zwigzanych z dokonywang inwestycja. Dotyczylo to zaréwno podmiotéw juz na
rynku funkcjonujacych, zmierzajacych do rozszerzenia swojej dziatalnosci, jak
i nowych przedsiewzie¢. Jedna z mozliwosci zasilania przedsiebiorstw kapitalem
z zewnatrz jest finansowanie ich rozwoju dzieki srodkom pochodzacym z fundu-
szy wysokiego ryzyka (funduszy venture capital, VC).

Fundusze wysokiego ryzyka staly si¢ waznym zrédtem finansowania nowych
rozwigzan innowacyjnych w podmiotach gospodarczych (zwlaszcza na rynku
amerykanskim). Odgrywaja takze coraz wieksza role na rynkach wschodzacych
na calym $wiecie (w tym na polskim rynku kapitalowym)'. Omawiane podmioty
pelnia funkcje posrednika finansowego, ktdry zarzadza srodkami powierzonymi
przez inwestoréw instytucjonalnych (np. towarzystw ubezpieczeniowych, fun-
duszy emerytalnych). Nastepnie fundusze dokonuja alokacji kapitatu w spoiki,
ktére dajg szanse na realizacje ponadprzecietnej stopy zwrotu z kapitalu (tzw.
stopy zwrotu alfa).

Fundusze wysokiego ryzyka s3 w rozwinietych gospodarkach najwazniejszym
alternatywnym zrédlem finansowania przedsigbiorstw innowacyjnych o wyso-
kim potencjale wzrostu (szczegélnie ich poczatkowych faz rozwoju), traktowa-
nych przez pozostale tradycyjne instytucje finansowe (np. banki) jako podmioty
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obarczone zbyt wysokim ryzykiem inwestycyjnym. Poza kapitalem wtasciciel-
skim fundusze oferujg spétkom portfelowym wartosci dodatkowe (kapital mene-
dzerski), ktére przyczyniaja si¢ do poprawy konkurencyjnosci tych podmiotow
na rynku oraz wzrostu ich rynkowej warto$ci.

Koncepcja funduszy wysokiego ryzyka

Fundusze wysokiego ryzyka mozna zdefiniowaé jako srednio- badz dtugo-
terminowy kapital wnoszony przez zewnetrznych inwestoré6w na ograniczony
czas w papiery warto$ciowe o charakterze wlascicielskim (akcje, udzialy)’. Istnie-
je rowniez poglad, ze kapital venture capital to kapital inwestowany we wczesne
fazy rozwoju spotki, kapital private equity (PE) zas to kapital wysokiego ryzyka
obejmujacy wszystkie fazy rozwoju spotki (w tym venture capital)*. Nie mozna
sie jednak zgodzi¢ z takim pogladem, gdyz moment rozpoczecia inwestycji przez
dany fundusz w okreslonym przedsigbiorstwie jest czesto pochodng strategii
finansowej danego inwestora. Dlatego tez w toku ponizszych rozwazan pojecia
funduszy wysokiego ryzyka, venture capital oraz private equity uzywane beda
jako synonimy.

Menedzeréw, ktorzy moga sta¢ si¢ beneficjentami omawianych inwesty-
cji, cechuje posiadanie innowacyjnego produktu, ustugi lub metody produkcji.
Uwzgledniajac fakt, Ze omawiana posta¢ finansowania wiaze si¢ przede wszyst-
kim z inwestowaniem w nowe, rozwojowe przedsiebiorstwa, kapital wysokiego
ryzyka mozemy okresli¢ mianem ,,kapitatu rozwojowego”. Natomiast biorac pod
uwage fakt, ze venture capital wigze si¢ takze z pomoca w dziedzinie zarzadzania,
mozna go okresli¢ mianem ,,kapitatu finansowo-doradczego™.

Zasadniczym celem funduszy wysokiego ryzyka jest osiagniecie zysku przez
odsprzedaz posiadanych waloréw. Nastepuje to jedynie wowczas, gdy innowa-
cyjna inwestycja zostala pozytywnie przyjeta przez rynek i zostal wypracowany
wzrost wartosci przedsiebiorstwa. Nalezy bowiem zaznaczy¢, ze wiele inwestycji
konczy si¢ strata. Wowczas formami wyjscia z inwestycji sg najczesciej ogloszenie
upadtosci albo umorzenie akgji®. Czas i sposdb wycofania kapitatu zalezg w decy-
dujacej mierze od stopnia realizacji zamierzenia, ktore stanowilo podstawe pozy-
skania srodkéw finansowych.

W przypadku funduszy wysokiego ryzyka mozliwe jest catkowite dopasowa-
nie inwestycji zaréwno pod wzgledem wartosci, rodzaju uzytych instrumentow
finansowych, jak i dtugosci trwania tej formy finansowania przedsiebiorstwa’.

*]. Lerner, F. Hardymon, Venture Capital and Private Equity. A Casebook. New York 2002, s. 83.

* Zob. M. Panfil, Fundusze private equity. Wplyw na wartos¢ spotki. Warszawa 2005, s. 15.

> Por. M. Zawisza, Venture capital - istota zjawiska. ,Bank” 1998, nr 4, s. 83.

¢ Szerzej J. Pellin, A Guide to Venture Capital. London, 1994, s. 15.

7 Por. P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne typu venture capital. Instytut Badan nad Gospodarka
Rynkowa. ,Transformacja Gospodarki” 1995, nr 60, s. 10.
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Inwestycja funduszu jest ujmowana po stronie pasywow przedsiebiorstwa jako
kapital, a nie zobowigzanie. Zwigksza to ryzyko funduszy wysokiego ryzyka, gdyz
nie s3 wymagane zabezpieczenia osobiste czy rzeczowe, tak jak to si¢ odbywa
w przypadku pozyskiwania kapitatu z podmiotéw bankowych. Dlatego tez istot-
ny jest podzial ryzyka zwigzanego z prowadzeniem inwestycji pomig¢dzy przed-
siebiorstwo a fundusz, ktéry dodatkowo w celu jego minimalizacji angazuje si¢
bezposrednio we wspodlzarzadzanie®. W praktyce oznacza to, iz kapitalobiorca
zobowigzany jest do skladania swojemu inwestorowi okresowych sprawozdan
finansowych, informacji o realizacji planéw produkeji, sprzedazy inwestycji i tak
dalej. Dodatkowo fundusz z reguly wymaga réwniez natychmiastowego infor-
mowania o istotnych zmianach w sytuacji gospodarczej beneficjenta.

Dzialalno$¢ doradcza funduszy

Wazng role, charakterystyczng dla finansowania przedsiewziec¢ przez private
equity, odgrywa dzialalno$¢ doradcza funduszy’. Ma ona istotny wptyw na wzrost
warto$ci przedsiebiorstw.

Doradztwo funduszy wysokiego ryzyka moze objac réznego rodzaju obszary
przedsiebiorstwa udzialowego. Inwestor moze nies¢ pomoc w postaci doradztwa
personalnego (np. rekrutacja kadry zarzadzajacej), technicznego, finansowego,
prawnego, przez posredniczenie w nawigzywaniu kontaktow z klientami zagra-
nicznymi, w postaci badania rynku.

Zaznaczy¢ jednak nalezy, ze dzialalno$¢ doradcza funduszy wigze sie row-
niez z negatywnymi jej konsekwencjami'®. S3 nimi wysokie koszty zatrudnienia
specjalistow oraz oslabienie inicjatywy przedsiebiorstw udzialowych. Niemniej
jednak istnienie i aktywne funkcjonowanie rynku funduszy wysokiego ryzyka
ma bardzo duze znaczenie dla stymulowania rozwoju przedsiebiorczosci.

Branze finansowane przez fundusze

W ostatniej dekadzie poprzedniego wieku fundusze wysokiego ryzyka finan-
sowaly gléwnie przedsiebiorstwa funkcjonujace w sferze wysoko rozwinietych
technologii, co zwigzane bylo z pojawianiem si¢ matych i srednich podmiotdéw,
dysponujgcych innowacyjnymi rozwigzaniami technicznymi. Fundusze koncen-
trowaly swoje inwestycje gléwnie w przedsiebiorstwach wytwarzajacych najwyzej
rozwiniete technicznie podzespoly z takich dziedzin jak elektronika, automatyka
czy telekomunikacja.

8 Zob. P. Tamowicz, D. Stola, Rynek Venture Capital/Private Equity. Polskie Stowarzyszenie Inwe-
storéw Kapitalowych. Warszawa 2002, s. 14.

?J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw. Warszawa 1997, s. 27.

1. Gryko, Asymetria informacji i konflikty agencji w kontraktach z funduszami venture capital.
[W:] Finanse przedsiebiorstwa, dz. cyt., s. 304.
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Natomiast obecnie (2007 r.) koncepcja finansowania za posrednictwem fun-
duszy wysokiego ryzyka pojawia sie w roznych sferach gospodarki, w tym takze
w dziedzinach nizej zaawansowanej technologii, jak réwniez w sferach w ogéle
niezwigzanych z innowacyjnymi technologiami.

Przyczyna tego jest rozwdj nowych rodzajow aktywnosci gospodarczej oraz
nieche¢ inwestoréw do podejmowania nadmiernego ryzyka, ktére stwarzaja
najnowoczes$niejsze technicznie i technologicznie branze. Odrebnym argumen-
tem przemawiajacym za zainteresowaniem si¢ przez fundusze wysokiego ryzyka
dziedzinami z branz nizej zaawansowanej technologii jest pdzniejszy moment
zapotrzebowania na kapital. Tym samym inwestycja taka jest mniej ryzykowna
dla dawcow kapitatu, gdyz produkt zostat juz przez rynek zweryfikowany. Pozy-
skiwany kapital stuzy wowczas glownie zwiekszeniu skali produkeji i obnizeniu
kosztow jednostkowych.

Siedem faz procesu finansowania za pomoca funduszy wysokiego ryzyka

Zasilanie przedsigbiorstw srodkami przekazanymi przez fundusze wysokiego
ryzyka moze przebiega¢ w zasadzie w kazdej fazie ich rozwoju. Im faza ta jest
wczesniejsza, tym wieksze jest ryzyko ponoszone przez fundusz, ale jednocze$nie
tym mniejszy jest koszt wejscia, gdyz kapitalobiorcy zaoferowa¢ musza korzystne
warunki nabywania swoich waloréw w celu pozyskania inwestoréw.

Pierwszy etap rozwoju podmiotu okreslany jest mianem fazy zasiewdw (seed
investment) — kapital wnoszony jest wowczas jeszcze w momencie przeprowadza-
nia badan i rozwoju w celu przygotowania prototypéw. Czesciej fundusze wyso-
kiego ryzyka dofinansowuja miode przedsigbiorstwa na drugim etapie — w fazie
startu (start-up). W praktyce jednak na tym etapie do podmiotdéw gospodarczych
trafia jedynie okoto 5-10% calosci ogdlnej sumy tego kapitatu'’.

Trzecia faza nastepuje po zaakceptowaniu przez rynek prébnej partii towarow
czy ustug. Ryzyko inwestycji jest tutaj znacznie mniejsze, gdyz latwiej jest oszaco-
wac szanse powodzenia wyrobu na rynku, okresli¢ jego potencjal czy zachowa-
nie konkurentéw. Na tym etapie pojawia si¢ przestanka dla rozbudowy zdolnosci
produkcyjnych w celu podjecia seryjnej produkcji oraz potrzeba rozbudowy sieci
dystrybucji dla szybkiego wzrostu udzialu rynkowego. Faze te cechuje najwigksze
zapotrzebowanie na kapital pochodzacy z zewnatrz'2. Podobnie jak na drugim
etapie, nadal wigkszo$¢ restrukturyzujacych sie przedsigbiorstw nie jest w stanie
spetni¢ wymaganych przez banki kryteriéw w celu udzielenia kredytéw, dlatego
tez istotng role odgrywa tutaj finansowanie za posrednictwem funduszy wyso-
kiego ryzyka.

' Szerzej A. Kornasiewicz, Venture Capital w krajach rozwinigtych i w Polsce. Warszawa 2004,
s. 87.
12 Tamze, s. 88.
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Czwarta mozliwa faza restrukturyzacji, w ktérej moze si¢ pojawic kapitat wy-
sokiego ryzyka, charakteryzuje si¢ wzrostem produkgji i wkraczaniem na dro-
ge ekspansji. Jest to moment, w ktérym przedsigbiorstwo staje si¢ dochodowe
i stwarza obiecujace perspektywy dalszego rozwoju. Nalezy tu bra¢ pod uwage
fakt, ze cykle zycia produktéw skracaja sig, co zmusza producentéw do przyjmo-
wania strategii szybkiej ekspansji, ta zas wymaga z kolei posiadania odpowied-
nich $rodkow.

Innowator, z chwilg gdy rozszerzajacy sie potencjal rynku przycigga konku-
rentéw, chcac utrzymac swojg przewage konkurencyjng, powinien podejmowac
szereg dziatan przystosowawczych. Ryzyko inwestycyjne ponoszone na tym eta-
pie jest mniejsze. Wartos$¢ przedsigbiorstwa ulega istotnemu zwigkszeniu, mozna
zatem przygotowywac si¢ do przeksztalcenia podmiotu w spotke akcyjna, aby
w przysztosci osiagna¢ zysk dzigki sprzedazy waloréw za posrednictwem rynku
publicznego.

Pigta faza ma miejsce wowczas, gdy produkt osiggnie dojrzalos¢ rynkows,
a jednoczesnie wystepuje na tyle duzy potencjal rynku, ze istnieje mozliwos¢ dal-
szej ekspansji w $rednim badz dtugim okresie. Dalszy wzrost przedsigbiorstwo
moze osiggac dzigki wykorzystywaniu pozycji na rynku, doswiadczenia oraz efek-
tu skali. Ryzyko inwestycyjne cechujace ten etap rozwoju jest znacznie mniejsze,
a czas realizacji inwestycji znacznie krétszy. Faza szosta charakteryzuje si¢ tym,
ze w zwiazku ze wspomnianym wcze$niej osiagnigciem przez wyrdb dojrzatosci
rynkowej nie mozna spodziewac si¢ w przyszlosci dalszego szybkiego wzrostu
przedsiebiorstwa. Stanowi to sygnat dla kapitatlodawcow, ze moga przystapi¢ do
realizacji zyskow od wylozonych $rodkéw przez sprzedaz akcji w obrocie pub-
licznym, zaoferowanie sprzedazy swych udzialéw pozostalym wtascicielom spot-
ki lub inwestorowi strategicznemu.

Niekiedy wystepuje zapotrzebowanie na kapital wysokiego ryzyka jeszcze
w jednej — siodmej — fazie. Dzieje si¢ tak wowczas, gdy przedsigbiorstwo od-
niosto sukces rynkowy i zamierza przeprowadzi¢ publiczng emisje akeji w ciggu
nastepnego roku. Wigzace si¢ z tym wysokie koszty oznacza¢ moga zapotrzebo-
wanie na dodatkowy kapital finansujacy dopuszczenie spotki do obrotu gieldo-
wego oraz emisje akeji.

Podsumowujac przebieg stymulowania rozwoju przedsiebiorstw za pomo-
cg kapitalu wysokiego ryzyka w odniesieniu do klasycznych stadiéw rozwoju
przedsiebiorstwa, zauwazy¢ mozna wystepowanie charakterystycznych zalezno-
$ci miedzy ksztaltowaniem si¢ kosztéw, przychodow i zyskow w poszczegdlnych
jego fazach. W poczatkowych fazach przychody, ktore uzyskuje podmiot, sg niz-
sze od ponoszonych kosztéw, co oznacza, ze przedsiebiorstwo przynosi straty.
Jednocze$nie dawcy kapitalu wysokiego ryzyka, nie chcac tych strat powiekszac,

13 Zob. M. Wright, K. Robbie, Venture Capital and Private Equity: a review and synthesis. ,Journal
of Business Finance and Accounting” 1998, vol. 25, s. 115.
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$wiadomie rezygnuja z otrzymywania biezacych zyskéw z oprocentowania zain-
westowanego kapitalu, majac na celu szybszy wzrost warto$ci podmiotu gospo-
darczego.

Geneza polskiego rynku funduszy wysokiego ryzyka

Podstawowg przyczyna rozwoju funduszy wysokiego ryzyka w Polsce byla
utrzymujaca si¢ na poczatku procesu transformacji systemowej pod koniec lat
osiemdziesigtych XX w. wysoka stopa inflacji, ktéra spowodowalta, iz kapital obcy
stal si¢ zbyt drogi dla finansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Stad tez zacze-
to poszukiwac alternatywnych Zrédet finansowania przedsiebiorstw'.

Przestanki dla rozwoju finansowania polskich przedsigbiorstw z wykorzysta-
niem funduszy venture capital pojawily sie w wyniku transformacji systemowe;j.
Pojawita si¢ wowczas konieczno$¢ likwidacji monopolistycznych struktur przed-
siebiorstw panstwowych, co wigzalo si¢ bezposrednio z zapotrzebowaniem na
kapital finansujacy te przeksztalcenia'. Celem pobocznym bylto dazenie do za-
pewnienia im niezbednej konkurencyjnosci na rynku.

Rynek funduszy wysokiego ryzyka ulegt w Polsce podzialowi na trzy segmen-
ty's. Pierwszy z nich tworza male fundusze, nakierowane w swych strategiach
inwestycyjnych na wsparcie proceséw transformacji. Segment ten tworza takie
fundusze jak: Caresbac, Lubelski i Bialostocki Fundusz Kapitatowy.

Kolejny segment polskiego rynku kapitalu wysokiego ryzyka tworza fundu-
sze dzialajgce na gruncie kapitalu pochodzacego zaréwno z krajowych, jak i za-
granicznych instytucji prywatnych. Jest to zréznicowana grupa, w sktad ktorej
wchodzg fundusze tworzone przez banki (np. PEKAO Fundusz Kapitalowy, PBK
Inwestycje, Fundusz BRE) oraz fundusze funkcjonujace na podstawie programu
Narodowych Funduszy Inwestycyjnych (NFI).

Trzecig grupe stanowiag miedzynarodowe fundusze kontynuujace dziatalnos¢
inwestycyjna zapoczatkowana w pierwszej potowie lat dziewiecdziesigtych. Zali-
czy¢ do nich mozna miedzy innymi fundusze grupy Enterprise Investors: Polish
Enterprise Fund i Polish Enterprise Fund IV oraz Renaissance Capital.

Pierwszym uczestnikiem polskiego rynku funduszy wysokiego ryzyka stat
sie Polsko-Amerykanski Fundusz Przedsiebiorczosci (PAFP). Utworzony zo-
stal w 1990 roku ze $rodkéw wladz Standéw Zjednoczonych w celu wspierania
rozwoju sektora prywatnego i umacniania gospodarki rynkowej w Polsce przez

1 Szerzej S. Antkiewicz, Rynek diuznych papierow wartosciowych w Polsce. Instrumenty. Innowacje.
Perspektywy. Gdansk 2006, s. 86.

15 S. Antkiewicz, Dlugoterminowe finansowanie przedsiebiorstw — analiza poréwnawcza. ,Finan-
sista. Miesigcznik o Finansach Przedsiebiorstw i Samorzadéw Lokalnych” 2002, nr 2, s. 72.

16 P. Tamowicz, Rynek venture capital w Polsce. [W:] T. Brodzicki, M. Dzierzanowski, P. Rot,
P. Tamowicz, Analiza rynku venture capital w Polsce. Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa.
Gdansk 2001, s. 17.
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bezposrednie inwestycje kapitalowe, uczestnictwo w prywatyzacji i pozyczki dla
firm prywatnych. Podobny charakter mial Dunski Fundusz dla Europy Central-
nej i Wschodniej (1990 r.), koncentrowat si¢ on jednak na wspieraniu kooperacji
polsko-dunskiej. W 1991 roku powstat fundusz pod nazwa Towarzystwo Inicja-
tyw Spoleczno-Ekonomicznych z udzialem miedzy innymi kapitalu francuskie-
go, w 1992 roku zas fundusz Caresbac - Polska S.A.

Te pierwsze inicjatywy stanowily poczatek rynku funduszy wysokiego ryzyka
w Polsce, tworzac podstawy rozwoju segmentu funduszy pomocowych. Kolejne
tego typu przedsigwzigcia to Lubelski i Bialostocki Fundusz Kapitalowy, Fundusz
Péinocny oraz dwa Regionalne Fundusze Inwestycji z siedziba w Katowicach
i w Lodzi.

Wraz ze wzrostem wiarygodnosci Polski na $wiecie pojawil si¢ zagraniczny
kapital prywatny, tworzac komercyjne fundusze wysokiego ryzyka i budujac tym
samym nowy segment rynku. W 1992 roku PAFP powotal do zycia Polski Pry-
watny Fundusz Kapitalowy. W 1994 roku powstal Poland Partners Fund, Grupa
Pioneer uruchomila za$ Pioneer Poland Fund. Réwniez w 1994 roku powstaly
Poland Investment Fund, White Eagle Industries, Renaissance Capital oraz Po-
land Growth Fund.

W tym samym okresie aktywno$¢ w obszarze tworzenia funduszy wysokiego
ryzyka zaczety wykazywa¢ banki dzialajace w Polsce. W 1994 roku powstaty Po-
wszechny Bank Gospodarczy - Fundusz Inwestycyjny, Wschodnie Towarzystwo
Inwestycyjne (Bank Depozytowo-Kredytowy) i Pomorski Fundusz Kapitalowy
(Pomorski Bank Kredytowy). W 1996 roku zamiast tych trzech funduszy - na
skutek konsolidacji sektora bankowego i powstania Grupy Pekao S.A. - powstal
jeden podmiot: Pekao — Fundusz Kapitalowy.

Bankowy segment rynku funduszy zostal w kolejnych latach uzupelniony
przez Pierwszy Polski Fundusz Rozwoju (BRE Bank), PBK-Inwestycje, Han-
dlowy Inwestycje, Hals (BGZ), Central Poland Fund (z udzialem Pekao S.A.).
W drugiej potowie lat dziewig¢dziesigtych nastapil dalszy rozwoj rynku. Powsta-
ty: Polish Enterprise Fund I (1997 r.), Polish Enterprise Fund IV (2000 r.), Inno-
va/98 (1998 r.) i Innova/3 (2000 r.).

Nieco wczesniej, w 1994 roku, aktywno$¢ inwestycyjng zaczely wykazywaé
fundusze o charakterze ponadregionalnym - AIG New Fund, American Interna-
tional Group, Advent Private Equity Fund Central Europe, Dresdner Kleinwort
Capital.

Z kolei w 1997 roku na rynku pojawily si¢ Narodowe Fundusze Inwestycyjne
(o czym szerzej dalej), przy czym wiele z nich rozpoczeto aktywnos¢ inwestycyj-
na w zakresie kapitalu wysokiego ryzyka. Wraz z procesami konsolidacji NFI naj-
bardziej aktywne na rynku pozostawaly: NFI Magna Polonia oraz NFI Jupiter.

W 1999 roku powstal MCI Management S.A., ktory pozyskal dzieki emisji
akcji na GPW w Warszawie w grudniu 2000 roku ponad 25 mln PLN. Natomiast
w latach 2000-2001 pojawily si¢ na polskim rynku fundusze Lloyd's Internet
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Investment Fund, Softbank Emerging Markets, Baring Central European Fund
oraz Raiffeisen CEE Private Equity Fund. Z kolei w 2004 roku Enterprise Inve-
stors powotal kolejny fundusz: Polish Enterprise Fund V z tgcznym kapitalem
300 mln euro. Jest to najwiekszy fundusz VC, jaki powstal w Europie Srodkowej.

Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze niektdre polskie przedsiebiorstwa pry-
watne zaczely funkcjonowac na zasadach zblizonych do funduszy wysokiego ry-
zyka. Alicja Kornasiewicz zalicza do nich: Kulczyk Holding, Kuchnie Polska, ITI
oraz Prokom Software"’.

Znaczenie funduszy wysokiego ryzyka dla przedsi¢biorstw

Aby ukaza¢, jak istotne znaczenie dla rozwoju wielu polskich przedsigbiorstw
miaty badz w dalszym ciggu majg fundusze wysokiego ryzyka, warto przytoczy¢
przyklady tych przedsigbiorstw: EMPIiK, Galeria Centrum, Euronet (sie¢ banko-
matow), Okocim (Zaklady Piwowarskie), Zelmech (Myslowickie Zaktady Urza-
dzen Elektromechanicznych), Alpinus (odziez i sprzet do turystyki gorskiej),
Techmex S.A. (spotka informatyczna), Beverly Hills (wypozyczalnie kaset video),
Call Center Poland S.A. (m.in. telemarketing), Igloofruit (Zaktad Produkcji Mro-
zonek i Ustug Chlodniczych), Tolkmicko (Przedsigbiorstwo Przetwdrstwa Owo-
cowo-Warzywnego), Lenwit (Zaklady Przemystu Lniarskiego).

Przytoczone przyklady $wiadcza o znaczacym zréznicowaniu przedmiotowego
zakresu inwestycji dokonywanych przez dzialajace w Polsce fundusze wysokiego
ryzyka. Stymulowanie rozwoju przedsigbiorstw za pomocg analizowanych fundu-
szy moze bowiem odbywac si¢ w ramach rozleglej sfery dziatalnosci gospodarcze;.

Strategie inwestycyjne wiekszos$ci funduszy ujmuja takie cechy inwestycji, jak:
minimalng warto$¢ wkladu w ujeciu wzglednym i bezwzglednym, okres trwa-
nia, liczbe pracownikdéw, propozycje dezinwestycji oraz przede wszystkim zakla-
danego adresata oferty finansowej, czyli okreslony sektor gospodarki. Niektore
z przedstawionych wyzej przedsigbiorstw przeszly juz faze wycofania funduszy
wysokiego ryzyka, walory czeéci z nich sg juz notowane na gieldowym badz po-
zagieldowym rynku publicznym.

Zaangazowanie funduszy na polskim rynku

W okresie 17 lat fundusze wysokiego ryzyka pozyskaty okoto 6 mld euro,
przy czym wigkszo$¢ kapitatu pochodzi od zagranicznych inwestoréw instytu-
cjonalnych. Fundusze te zainwestowaly okoto 3 mld euro w blisko 800 spotek
w Polsce. Pozostale niespelna 3 mld euro zainwestowaty w spotki w pozostatych
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej'®. W Polsce dziata okoto 40 spétek zarza-

17 A. Kornasiewicz, Venture Capital..., dz. cyt., passim.
18 Zob. M. Panfll, Fundusze..., dz. cyt., s. 206.
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dzajacych ponad 60 funduszami wysokiego ryzyka. Najwiecej kapitatu zaangazo-
waly fundusze zarzadzane przez Enterprise Investors (500 mln euro, 40 spotek),
nastepnie Ballinger Capital (200 mln euro, 12 spoélek) oraz Advent International
(100 mln euro, 6 spolek).

W dotychczasowej historii rozwoju funduszy wysokiego ryzyka najlepszym
rokiem okazat si¢ rok 2000, kiedy warto$¢ kapitalu zainwestowanego przez fun-
dusze wyniosta 201 mln euro, przy 332 mln euro kapitalu pozyskanego. Znaczna
cze$¢ kapitaldw pozyskanych przez fundusze dzialajace w Polsce ma zagraniczne
pochodzenie (79,6% w 2003 r.). Od 2000 roku systematycznie spada wartos¢ po-
zyskiwanego kapitatu. O ile w 2000 roku kapital pozyskany przekraczal 330 mln
euro, o tyle w 2005 roku byta to kwota dziesi¢ciokrotnie nizsza'®.

Zaobserwowa¢ mozna na rynku duze zréznicowanie branzowe spolek portfe-
lowych - odbiorcéw inwestycji. Fundusze jednak poszukujg spoélek z niszowych,
ale perspektywicznych branz. W 2005 roku w portfelu inwestycyjnym funduszy
dominowaty spolki telekomunikacyjne, finansowe i dzialajace w branzy doébr
konsumpcyjnych.

Lacznawarto$¢ dezinwestycji funduszy wysokiego ryzyka wokresie 2000-2005
wyniosta okolo 400 mln euro, z czego najbardziej popularna byta sprzedaz spotek
portfelowych inwestorowi branzowemu (blisko polowa transakc;ji).

Prawne regulacje funduszy wysokiego ryzyka

Istotnym problemem funduszy wysokiego ryzyka dzialajacych na polskim
rynku jest brak bezposrednich uregulowan prawnych w polskim ustawodawstwie.
Stad tez istnieje duza réznorodno$¢ ich konstrukcji prawnych: od tworzonych na
podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych, przez Narodowe Fundusze In-
westycyjne, spolki akcyjne, komandytowo-akcyjne, komandytowe, az po spétki
z ograniczong odpowiedzialnoscig. Jednak brak jednolitych unormowan praw-
nych nie hamuje rozwoju polskiego rynku.

Gléwnym aktem prawnym okreslajagcym zasady tworzenia i dzialania fun-
duszy inwestycyjnych jest Ustawa z 27 maja 2004 roku o funduszach inwesty-
cyjnych®. Ustawa przewiduje tworzenie nastepujacych rodzajow funduszy:
otwartego, specjalistycznego otwartego oraz zamknigtego. Do tworzenia na ryn-
ku polskim funduszy wysokiego ryzyka najbardziej odpowiednig konstrukcja
wydaje sie fundusz inwestycyjny zamkniety*'. Fundusz zamknigty moze lokowaé
aktywa w papiery wartosciowe, wierzytelnosci, udzialy w spétkach z o.o., waluty,
instrumenty pochodne, prawa majatkowe oraz instrumenty rynku pieni¢znego.
Polityka lokacyjna funduszu podlega stosunkowo niewielkim ograniczeniom.

Y Tamze, s. 214.

2 Dz. U. 2004, nr 146, poz. 1546.

2! Por. S. Antkiewicz, Innowacyjne zmiany regulacji prawnych polskiego rynku funduszy inwesty-
cyjnych po wejsciu Polski do Unii Europejskiej. ,,Prawo Bankowe” 2005, nr 10, s. 109.
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Analizowana ustawa wprowadzita réowniez podtypy funduszy inwestycyjnych,
przy czym z punktu widzenia funduszy wysokiego ryzyka najwieksze znacznie
ma fundusz aktywdéw niepublicznych, mogacy lokowac co najmniej 80% wartosci
swoich aktywéw w aktywa inne niz papiery wartosciowe dopuszczone do pub-
licznego obrotu oraz instrumenty rynku pienieznego®.

Istotng niedogodnoscia ustawy z 2004 roku jest fakt, ze ustawodawca zde-
cydowal, iz rynek funduszy wysokiego ryzyka bedzie rynkiem regulowanym,
nadzorowanym przez Komisje Nadzoru Finansowego®. Dawcy kapitatu beda
musieli tworzy¢ towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI), co podnosi kosz-
ty dziatalno$ci oraz ogranicza elastycznos¢ funkcjonowania. Lista wymogow
formalnych, ktdre trzeba spelnié, tworzac towarzystwo, jest dtuga, co w pola-
czeniu z wysokimi kapitatami wlasnymi TFI ogranicza wykorzystanie formy
prawnej funduszu inwestycyjnego zamknietego. W innych krajach bowiem
fundusze wysokiego ryzyka dzialaja na rynku niepublicznym i nie podlegaja
nadzorowi, gdyz rynek ten w zalozeniu winien by¢ rynkiem samoregulujacym
si¢, charakteryzujacym sie¢ kontraktowa odpowiedzialnoséciag zarzadzajacych
funduszem wobec inwestorow.

Biorac pod uwage mozliwos¢ tworzenia funduszy wysokiego ryzyka na pod-
stawie kodeksu spotek handlowych?*, uwzgledni¢ nalezy spétki kapitalowe (spot-
ka z ograniczong odpowiedzialnoscig oraz spétka akcyjna) oraz spotki osobowe
(spotka komandytowa i spdtka komandytowo-akcyjna). Wystepuja tutaj jednak
powazne wady: podwojne opodatkowanie (sp. z 0.0., spotka akcyjna) oraz forma
spotki osobowej, a tym samym niemoznos¢ inwestowania przez OFE (pozostale
spotki).

Analiza powyzszych barier przez spétki zarzadzajace funduszami wysokiego
ryzyka spowodowala, ze wigkszo$¢ dzialajacych w Polsce funduszy jest zareje-
strowana poza granicami Polski.

Koncepcja Programu Narodowych Funduszy Inwestycyjnych
jako funduszy wysokiego ryzyka

Dzigki Programowi Narodowych Funduszy Inwestycyjnych ponad 500 spd-
tek Skarbu Panstwa znalazlo si¢ w sektorze prywatnym i stworzone zostaly me-
chanizmy pozwalajace na ich restrukturyzacje. Kazdy pelnoletni obywatel, przez
odbiér Powszechnego Swiadectwa Udzialowego oraz zamiany go na akcje kazde-
go z 15 Narodowych Funduszy Inwestycyjnych (NFI), stal sie wspotwlascicielem
pewnej czegsci majatku panstwowego.

22 Szerzej P. Sieradzan, K. Sobanska, Inwestycje private equity/venture capital. Warszawa 2004,
s. 286.

 Por. P. Miller, Reputacja wazniejsza niz regulacje. ,,Gazeta Bankowa” 26.04.2004 r., nr 17, s. 15.

2 Ustawa z 15.09.2000 r. — Kodeks spotek handlowych, Dz. U. 2000, nr 94, poz. 1037 z p6zn. zm.
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Idea Narodowych Funduszy Inwestycyjnych znalazta urzeczywistnienie
w Ustawie z 30 kwietnia 1993 roku o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych
i ich prywatyzacji®*. Probujac zaklasyfikowa¢ NFI w normatywnym systemie kla-
syfikacji osob prawnych wystepujacych w polskim prawie, mozemy przyja¢, ze
NF], jako szczegdlny rodzaj spdtek akcyjnych, sa wyodrebnionym normatywnie
typem osoby prawnej. Stanowig one typ osoby prawnej tego samego rzedu co, na
przyktad, towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Charakter prawny NFI ma swo-
ja specyfike, przez co odrozniaja sie one od innych rodzajow oséb prawnych. Ich
specyficzng cecha jest to, ze w miare¢ uptywu czasu status funduszu ulega zmianie
i coraz bardziej upodabnia si¢ on do typowego funduszu wysokiego ryzyka.

Charakterystyczng wilasciwoscig statusu prawnego NFI jest mozliwos¢ ich
tworzenia wylacznie przez Skarb Panstwa. Nie mozna jednak zakwalifikowac
NFI do kategorii panstwowych oséb prawnych, na przyklad przedsigbiorstw
panstwowych, gdyz wspomniana juz zmiana statusu prawnego tych funduszy
powoduje, ze docelowo stang si¢ one podmiotami prywatnymi. Zasady dziatania
NFI oparte s3 nie tylko na normach prawnych, lecz réwniez na postanowieniach
ich statutow. Istotne znaczenie dla okreslenia prawnego charakteru dziatalno$ci
funduszy maja takze postanowienia uméw zawartych przez NFI z firmami zarzg-
dzajacymi majatkiem funduszy.

Po dopuszczeniu $wiadectw udzialowych do publicznego obrotu oraz wymia-
nie ich na akcje w 1997 roku nastapilo wprowadzenie akcji NFI do obrotu na
Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie (GPW)*.

Zalozenia Programu NFI

Program Narodowych Funduszy Inwestycyjnych zgodnie z zalozeniami
mial przede wszystkim umozliwi¢ obywatelom kraju udzial w prywatyzacji
majatku narodowego, a przez to uzyskac¢ korzysci ze wzrostu wartosci przed-
siebiorstw wlaczonych do tego programu. W celu realizacji tych zalozen do
programu mialy by¢ skierowane przedsigbiorstwa duze i srednie, wymagajace
wprawdzie restrukturyzacji, lecz gléwnie w celu zwigkszenia efektywnosci ich
funkcjonowania, a nie ratowania przed bankructwem. Wedlug stanowiska mi-
nistra przeksztalcen wlasnosciowych z 1991 roku miata to by¢ tak zwana lepsza
czg$¢ polskiego przemystu.

Dobdr spoélek oraz ich potencjal ekonomiczny mialy by¢ podstawowymi
czynnikami decydujacymi o osiggnieciu celéw zalozonych w programie NFI*.

» Dz. U. 1994, nr 44, poz. 202 z pdzn. zm.

26 Szerzej A. Kostrz-Kostecka, Swiadectwa udzialowe i akcje funduszy na gietdzie. ,Rzeczpospolita”
16.04.1997 r., nr 89.

¥ 'W. Kaczmarek, Stowo o NFI i przysztosci prywatyzacji. ,Nasz Rynek Kapitatowy” 1998, nr 11,
s. 19.
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Ocena i perspektywy Programu Narodowych Funduszy Inwestycyjnych

Calosciowa ocena Programu Narodowych Funduszy Inwestycyjnych nie jest
jednoznaczna. Odnotowa¢ mozna szereg pozytywow: we wszystkich spétkach
programu opracowane zostaly strategiczne biznesplany, zostala wprowadzona
rachunkowos¢ zarzadcza, udoskonalono sie¢ dystrybucyjna. W wiekszosci spd-
tek przeprowadzono oddluzenie, wprowadzono nowe technologie i nowe asorty-
menty oraz profile produkgji, uporzagdkowano stan wtasnosci, sprzedano zbedne
nieruchomosci, wydzielono nowe podmioty prawne, wprowadzono nowe sy-
stemy motywacyjne, wymieniono wielu cztonkéw zarzaddéw, przeprowadzono
szereg szkolen. Wreszcie podkresli¢ warto, ze wiele spotek wprowadzono do pub-
licznego obrotu, jak réwniez sprzedano inwestorom strategicznym.

Spoiki nieefektywne ekonomicznie zostaly w wielu przypadkach postawione
w stan upadlosci lub zlikwidowane?. Pozytywng cechg programu byta takze war-
tos¢ edukacyjna, zaréwno w zakresie zarzadzania spdtkami, jak i zasad funkcjo-
nowania rynku papieréw warto$ciowych.

Powyzsze wyliczenie pozwala uzmystowi¢ ogrom pracy wykonanej przez
spotki zarzadzajace i NFI. Bez przeprowadzonych dziatan wigkszos¢ spotek pro-
gramu bytaby obecnie w sytuacji niesprzedawalnych przedsigbiorstw panstwo-
wych z nawisem nadmiernego zadluzenia®.

Odnotowa¢ jednak nalezy, ze Program Narodowych Funduszy Inwestycyj-
nych charakteryzowal si¢ réwniez cechami negatywnymi*’:

— wplywy polityczne na realizacje programu oddzialywaly negatywnie na decyzje
inwestycyjne poszczegdlnych inwestorow,

— kapitalizacja funduszy byla zbyt mata, aby NFI staly si¢ atrakcyjne dla powaznych
inwestorow finansowych,

— konstrukcja programu byla wysoce zlozona; utrudnialo to wycene akeji po-
szczegllnych funduszy,

— okazalo sig, ze wystepujg roznice pomiedzy interesem firm zarzadzajacych
iinteresem NFI,

— czesto niemozliwe bylo jednoznaczne okreslenie grup kapitatowych, ktére
przejely kontrole nad poszczegolnymi funduszami; nabywanie akeji odbywalo
sie przez podmioty zalezne i stowarzyszone, czgsto rejestrowane w rajach po-
datkowych, stad w wielu przypadkach trudne byto okreslenie ich rzeczywistego
wlasciciela,

#S. Antkiewicz, Narodowe fundusze inwestycyjne - istota programu i jego negatywne konsekwen-
cje. [W:] Wybrane problemy wspélczesnej gospodarki rynkowej. Studia i Materialy Master of Business
Administration Uniwersytetu Gdanskiego. Nr 3. Red. R. Orlowska. Fundacja Rozwoju Uniwersytetu
Gdanskiego. Gdansk 2004, s. 68.

» H. Bochniarz, A. Wisniewski, Godzina prawdy. ,,Rzeczpospolita” 5.02.1999 r., nr 30.

30 70b. E. Zemta, Dozynanie skompromitowanego programu NFI. ,Gazeta Finansowa” 5.04.2003 r.,
nr 14; E. Szweda, NFI zrobily swoje, NFI mogg odejs¢. ,Magazyn Finansowy Prawa i Gospodarki”
2.11.1999 r,, nr 41.
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— wynagrodzenie firm zarzadzajacych bylo zbyt wysokie w stosunku do wartosci
zarzadzanego majatku, a zwlaszcza do wartosci kapitalizacji NFL
Program NFI stopniowo wkracza w nowy etap, w ktérym pewne podstawowe
zalozenia, takie jak powszechne uwtaszczenie, narodowy charakter czy wplyw
czynnikéw politycznych, przechodza do historii. Poszczegélne Narodowe Fun-
dusze Inwestycyjne ewoluuja ku tradycyjnym funduszom wysokiego ryzyka.

Fundusze wysokiego ryzyka w $wietle programu
»Agenda Warsaw City 2010”

W 2004 roku Ministerstwo Finanséw opublikowalo strategie rozwoju rynku
kapitalowego pod tytutem ,, Agenda Warsaw City 2010”. Byt to projekt skierowany
do $rodowisk opiniotworczych, na podstawie ktérego — po wielu konsultacjach —
winna powsta¢ wlasciwa strategia rozwoju tego segmentu rynku. Dokument méwi,
ze jednym z istotnych elementéw rozwoju krajowego rynku kapitalowego powinno
by¢ wzmocnienie infrastruktury (GPW, Krajowy Depozyt) i przygotowanie jej do
dzialania w warunkach zwigkszonej konkurencji ze strony panstw cztonkowskich
UE, a takze zapobiezenie marginalizacji naszego rynku przez dokonywanie takich
zmian, by rynek i instytucje na nim dzialajace stworzyly efektywny, bezpieczny
i stabilny segment polskiego rynku finansowego®'.

Jako gtéwny cel opublikowanej strategii nakreslono stworzenie warunkéw,
ktére spowoduja, ze nadwyzki krajowego kapitatu nie beda inwestowane za gra-
nica. Szczegdlng uwage zwraca si¢ na rozwoj sektora kapitatu wysokiego ryzyka,
niezbednego do wspierania innowacyjnosci polskiej gospodarki, oraz sektora OFE
i funduszy inwestycyjnych, ktére potrzebuja poszerzonych mozliwosci lokowania,
aby skutecznie inwestowac krajowe oszczgdnosci.

Po kilkumiesigcznej dyskusji z udzialem instytucji rynku kapitatowego, admi-
nistracji, inwestoréw i emitentéw Rada Ministréw 27 kwietnia 2004 roku przyjela
ostateczng wersje dokumentu, zakladajacego, ze w 2010 roku kapitalizacja pol-
skiego rynku kapitalowego powinna odpowiada¢ $redniej w Unii Europejskiej,
to jest okoto 60% PKB.

Strategia ta, o ile bedzie realizowana przez wladze wykonawcze, moze przy-
czynic¢ si¢ do dynamicznego rozwoju sektora funduszy wysokiego ryzyka w Pol-
sce w perspektywie 2010 roku.

Bariery rozwoju funduszy wysokiego ryzyka

Niepokojacym zjawiskiem jest stosunkowo ograniczona mozliwo$¢ korzy-
stania z funduszy wysokiego ryzyka przez sektor malych i $rednich przedsie-

' S. Antkiewicz, Proces prywatyzacji Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie w swietle
kontrowersji wokot strategii rozwoju rynku kapitatowego. ,,Pieniadze i Wigz. Kwartalnik Naukowy”
2006, nr 2-3, 5. 72.
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biorstw. Najwazniejszg przeszkode stanowi okreslona minimalna potencjalna
kwota zaangazowania funduszy w dane przedsiewziecie. Wedlug szacunkow
nakierowane jedynie na ten sektor fundusze dysponuja kwota okoto 100 mln
euro*’. Gléwna przyczyng, dla ktorej wigkszos¢ funduszy preferuje wigksze
inwestycje, jest istota ich dzialalnosci, sprowadzajaca si¢ do checi osiggniecia
zysku. Wazny jest rowniez fakt istnienia wysokiego, w przypadku duzych pod-
miotéw, prawdopodobienstwa znalezienia nabywcy posiadanych przez fundusz
akcji i udziatow.

Na polskim rynku zaobserwowa¢ mozna réwniez zjawisko tak zwanej luki
kapitalowej (equity gap), przejawiajacej si¢ w trudnosciach pozyskania kapitatu
ryzyka ponizej miliona euro”. W krajach UE problem ten jest niwelowany przez
wspieranie funduszy wysokiego ryzyka srodkami pochodzacymi z budzetu Unii
Europejskiej*.

4 marca 2005 roku uchwalono Ustawe o Krajowym Funduszu Kapitalowym
(KFK)?*, ktory otrzymal zadanie wsparcia finansowego funduszy wysokiego ry-
zyka inwestujacych w mate podmioty®*. Mimo ze weszla ona w zycie 7 sierpnia
2005 roku, wciaz wystepuja braki w rozporzadzeniach wykonawczych, majacych
usprawni¢ dzialania KFK.

Propozycje zmian

Rozpowszechnienie funduszy wysokiego ryzyka w Polsce wymaga zmian in-
stytucjonalnych, prawnych i podatkowych na wzér krajéow o rozwinietych ryn-
kach finansowych”. Dla zbudowania mechanizméw tego rynku, opierajac sie na
polskich realiach, trzeba by uwzgledni¢ nastepujace propozycje zmian:

— umozliwienie krajowym inwestorom instytucjonalnym (otwarte fundusze eme-
rytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe) inwestowania w fundusze wysokiego
ryzyka,

— zdefiniowanie nowej formy prawnej dla funduszy wysokiego ryzyka (m.in. ze
wzgledéw podatkowych),

— promocja rynku wsréd doradcédw inwestycyjnych,

— stymulowanie rozwoju alternatywnych dawcéw kapitalu wysokiego ryzyka,
jakimi sg fundusze funduszy (bytyby one posrednikami finansowymi pomiedzy
inwestorami instytucjonalnymi a funduszami wysokiego ryzyka),

%2 ]. Rogozinski, Bariery rozwoju rynku private equity/venture capital w Polsce. ,Nasz Rynek
Kapitalowy” 2003, nr 7, s. 15.

33 Zob. P. Tamowicz, Wspieranie rozwoju rynku venture capital przez wladze publiczne. Instytut
Badan nad Gospodarkg Rynkowg. Gdansk 1999, s. 15.

*']. Fila, Rynek venture capital w Niemczech — podmioty i formy wsparcia ze srodkéw publicznych.
[W:] Finanse przedsiebiorstwa, dz. cyt., s. 188.

» Dz. U. 2005, nr 57, poz. 491.

% 1. Morawski, Mate firmy czekajg na wsparcie. ,Rzeczpospolita” 10.07.2006 r., nr 159.

% M. Panfil, Fundusze..., dz. cyt., s. 242.
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— rozwdj publicznych programoéw kapitalowych w celu zmniejszenia luki kapita-
towej we wczesnej fazie rozwoju przedsiebiorstw,

— zwolnienie z podatku VAT z tytulu opfat za zarzadzanie funduszami,

— zniesienie podwdjnego opodatkowania dla funduszy dziatajacych w formie
spolek kapitalowych.

Fundusze wysokiego ryzyka, bedace istotnym zrodlem finansowania re-
strukturyzacji polskich przedsiebiorstw, maja szans¢ dalszego rozwoju, pod wa-
runkiem wprowadzenia postulowanych zmian. Sadzi¢ mozna, ze ta elastyczna
z punktu widzenia biorcéw kapitatu forma finansowania dzialalnosci zapewnia¢
bedzie stalg mozliwos¢ rozwoju krajowych podmiotéw, zwlaszcza tych, ktdre na-
leza do sektora malych i $rednich przedsiebiorstw.
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Summary

Venture capital in Poland on the example
of Polish National Investment Funds

Venture capital (VC) provide a way of financing a company development
through outside capital in response to the needs of business entities. They gain
in popularity on many world markets. They can be defined as medium- or long-
term capital provided by outside investors for a limited time as an investment in
equity securities (shares, stocks).

Nowadays the concept of financing through venture capital appears in various
branches of economy. The article discusses the functioning of venture funds on
the Polish capital market concentrating on the program of Polish National Invest-
ment Funds.



