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Streszczenie

Venture Capital stanowig rodzaj funduszy inwestycyjnych wysokiego ryzyka. Szybki
wzrost funduszy inwestycyjnych nastgpi? po 1946-1947 roku, kiedy to dwoch na-
ukowcow z Bostonu powofa/o do zycia ARD, przeksztafcone pozniej w SBIC — Small
Business Investment Corporation. Firmy te, wspierane przez rzqd amerykarski,
zgromadzify ponad 300 mld $. Dzigki tym funduszom udafo sie sfinansowac¢ wiele
innowacyjnych wynalazkdw, a w konsekwencji powsta INTEL, Microsoft, DEC,
American Express, Lotus Development itd. razemz Aniofami Biznesu (Business
Angels), dziegki ktorym powsta/o Apple, IBM, ALCOA, Dolina Krzemowa w Kalifor-
nii i wiele innych tego typu przedsiewzie¢ innowacyjnych. W praktyce obok Venture
Capital egzystuje Venture Management oraz Corporate Venture. Ponadto fundusze
Venture Capital otrzymujq firmy innowatora odpowiednig ilosé udziafdw, dzieki
czemu, po wprowadzeniu tej spéki na giefde, w przypadku sukcesu zaréwno wyna-
lazcy, jak i fundusz Venture Capital osiggajg ogromne zyski. Przykfadowo za
1 $ udziafu w firmie INTEL otrzymano na gie/dzie 14 686 $.

W procesie poszukiwan kapitatu na innowacje — te w rodzaju high-tech oraz
te non high-tech, w tym takze na nowoczesne ustugi, instytucje finansowe stara-
ty sig znalez¢ formy i srodki umozliwiajace doptyw kapitatu dla bardziej ryzy-
kownych przedsigwzigé i to zarbwno w sferze wytwarzania nowoczesnych dobr
jak i ustug. Instytucjami takimi nie byty jednak banki, ale gtéwnie r6znego ro-
dzaju fundusze. W Europie pierwsze tego typu rozwiazania zaproponowato
Societe Generale w 1822 roku w Belgii — tworzac mechanizmy alokacji kapitatu
w przedsiewziecia rokujace duze szanse powodzenia. Kolejne wysitki zmierza-
jace do dostarczenia kapitatu matym i $rednim przedsigbiorstwom dostrzegt
w 1931 roku lord Macmillan, ktéry uznat koniecznosé utworzenia takiego sys-
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temu finansowania MSP, ktéry by dziatat niejako obok bankowych kredytéw
inwestycyjnych — trudno odstepnych w owym czasie dla MSP. Pojawito si¢
wtedy nawet pojecie luki Macmillana (Macmiillan Gap). W praktyce Macmillan
prébowat znalez¢ taki sposéb finansowania MSP i ich innowacji, aby pomimo
wysokiego ryzyka udato sie sfinansowaé przedsiewziecie rozwojowe MSP,
ktoremu z natury rzeczy bank odmawiat finansowania.

Ten wiasnie system okreslono pojeciem Venture capital (rozumiany jako
kapital wysokiego ryzyka). Innymi stowy za Venture capital uwaza si¢ dzis
»Kapitat $rednio i dtugoterminowy inwestowany w papiery wartosciowe o cha-
rakterze udziatowym (wiascicielskim lub quasi-udziatowym) w przedsigbior-
stwa nienotowane na gietdzie”.

Definicje taka sformutowato Europejskie Stowarzyszenie Venture Capital —
EVCA - European Venture Capital Association (obecnie ponad 1000 czton-
kéw). Rozwinat ja J. Wectawski piszac, ze jest to ,,Kapitat wiasny wnoszony na
ograniczony okres czasu przez inwestorow zewnetrznych do matych i srednich
przedsigbiorstw, dysponujacych innowacyjnym produktem, metoda produkcyj-
na lub ustuga, ktore nie zostaty jeszcze zweryfikowane przez rynek, a wigc
stwarzaja wysokie ryzyko niepowodzenia inwestycji, ale jednoczesnie w przy-
padku sukcesu przedsiewziecia, wspomaganego w zarzadzaniu przez inwesto-
row zapewniaja znaczacy przyrost wartosci zainwestowanego kapitatu, ktéry
jest realizowany poprzez sprzedaz udziatéw”. Pojecie Venture capital pojawito
sie po raz pierwszy w przededniu Il wojny swiatowej w 1939 roku na Konwen-
cie Amerykanskiego Stowarzyszenia Bankierow Inwestycyjnych i zostato sfor-
mutowane przez jego prezydenta Jean Wittera.

Inicjatywa sektora prywatnego doprowadzita do powstania ARD — American
Research and Development Corporation. Sukcesem ARD stato si¢ sfinansowa-
nie budowy minikomputera przez firm¢ DEC- Digital Equipment Corporation
w roku 1958. Inwestycja o0 poczatkowej wartosci 70 tys. $ przyniosta dochdd
350 min $ — co udowodnito, ze ponadprzecigtny zwrot z inwestycji jest nie tyl-
ko mozliwy, ale i realny. Niezwyktym impulsem dla Rozwoju Venture Capital
byta przeforsowana w senacie przez Lyndona Johnsona ustawa o programie
utworzenia i dziatania — SBIC, (aktem Kongresu USA z 1958 roku) — Small
Business Investment Companies — SBIC. Okreslono w nim zasady zasilania
srodkami publicznymi prywatnych funduszy Venture Capital. W uproszczeniu
zasady te sprowadzaja sie do tego, iz kazdy dolar prywatnego inwestora po-
wigkszany jest 0 5 $ inwestora publicznego. Inwestor prywatny musi jednak
swe udziaty ulokowa¢ w SBIC na co najmniej 5 lat uzyskujac zaréwno zwol-
nienie z podatku od zysku jak i stosowne ulgi podatkowe.

Od tego czasu wiele rzadow starato sie stworzy¢é mechanizmy i systemy
w jakims stopniu substytuujace lukg finansowania MSP — poprzez tworzenie
mechanizmow ,,lewarowania” za pomoca srodkow publicznych kapitatow pry-
watnych typu Venture capital. Dziatajac w oparciu o program SBIC banki mo-
gly posiada¢ duze udziaty w inwestycjach typu Venture Capital. W praktyce
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banki wykupowaty udziaty w posrednich funduszach Venture Capital starajac
si¢ mie¢ wpltyw na interesujace innowacje rokujace szanse na duze zyski. Inte-
resujaca ilustracja wykorzystania funduszy Venture Capital byla historia osmiu
naukowcow w tym Roberta Noyce, Egen Klainer i Gordon Moore, kt6rzy opu-
scili firme wynalazcy tranzystora Wiliama Shckleya — Semiconductor Laboratory
i zatozyli za pomoca bankiera Artura Rocka oraz Shermana Fairchilda firme
Fairchild Semiconductor, przeksztatcona w 1968 roku w Intel Corporation.
Finansowanie powstania i rozwoju firmy Intel przyniosto funduszowi Venture
Capital ponad trzynastotysieczny wzrost z inwestycji — czyli akcja o wartosci
1$ osiagneta wartos¢ 13686 $. W latach 70-tych wiele firm z San Francisco
przeniosto sie 30 mil na potudnie do Sand Hill Road aby sta¢ sie geograficzna
i finansowa czescia Krzemowej Doliny. Firma Kleiner Perkins Caufield&Byers,
ktora pierwsza uczynita ruch w tamtym kierunku, stata sie przyktadem nowego
stylu prowadzenia inwestycji Venture Capital. Tak powstat Tandem Computers
stanowiacy obecnie oddziat Compaq Computers. W ciagu ostatnich ponad 60
lat, niezliczona ilos¢ amerykanskich, szybko rozwijajacych sie firm — zwiaza-
nych z nowoczesnymi technologiami uzyskata finansowanie poprzez Venture
Capital. Do nich zaliczy¢ nalezy Apple Computers, Silicon Graphics, Intel,
Lotus Development, Netscape, Oracle, Seagate, Federal Express, Sun Microsys-
tems, 3Com. Yahoo, DEC, Cisco Systems, HP, Amazon.com, America Online,
Microsoft, American Express, Xerox, a nawet IBM. Co wiecej dzigki Venture
capital powstaty i rozwinety si¢ nowe branze przemystu takie jak: biotechnolo-
gie, potprzewodniki, oprogramowanie baz danych, Internet, minikomputery,
tacznos¢ cyfrows itd. W ten sposdb Venture Capital stat si¢ niezwykle wazna
czesciag amerykanskiego narodowego systemu innowacji.

Lacznie kapitaty Venture Capital szacowane sa w USA na poziomie 300 mid 3.
W ostatnim ¢wieré¢wieczu z danych analitycznych wynika, ze obecnie taczne
zainwestowane fundusze Venture Capital przekraczaja 196 mld $, w wyniku
dynamicznego i ciagtego rozwoju tej formy inwestowania. Ich dominujaca for-
ma sa tzw. spétki technologiczne. Venture Capital w Unii Europejskiej — we-
diug danych EVCA- Yearbook — Europejskie Stowarzyszenie Inwestorow
Private Equity i Venture Capital szacowane jest na okoto 70 mld Euro. Rocznie
inwestycje te obejmuja kwoty od 400-2500 min Euro. Oczywiscie kryzys z lat
2007-2010 wptynat réwniez na poziom inwestycji Venture Capital, jednak
spadki te nie byty znaczace. Co wigcej od konca 2009 notuje sie powolny, ale
systematyczny wzrost inwestycji Venture Capital. Dzieje si¢ tak dlatego, ze
wobec wiekszych trudnosci w pozyskaniu kredytu inwestycyjnego w banku
komercyjnym, wiele przedsichiorstw stara sie znalez¢é inne zrddio kapitatu,
w tym zwlaszcza na inwestycje w innowacyjne. W praktyce Fundusze Venture
Capital (jak wspomniano wyzej) traktowa¢ mozna jako kapitat $rednio i diugo-
terminowy o0 wysokim stopniu ryzyka, ale i ponadprzeciethym oczekiwanym
zysku. Innymi stowy dawca kapitatu wchodzi jako udziatowiec do spotki inno-
wacyjnej (przewaznie technologicznej) na okres od 2 do 10 lat, wspomagajac ja
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nie tylko kapitatowo, ale i poprzez wspotuczestnictwo w zarzadzaniu spétka,
zwlaszcza w skutecznym wdrozeniu nowej technologii czy ustugi. Przedsig-
wziecia inwestycyjne finansowane z funduszy Venture Capital musza si¢ zatem
cechowa¢ — odpowiednim rozmachem. Powinny stwarza¢ wizjg masowych
zastosowan, rozwdj danego przedsiewziecia — i to w taki sposob, aby mozliwe
byto opanowanie istotnej czegsci wiasciwego produktowi rynku.

Jest oczywiste, ze zrodtem kapitatu funduszy Venture Capital moga by¢ —
fundusze bezposrednie — utworzone przez z géry okreslona grupe inwestorow.
Powotuja oni zwykle zamkniety fundusz Venture Capital, tworzony zazwyczaj
na sfinansowanie jednego projektu - przedsiewzigcia inwestycyjnego.

Znacznie wigksze sg jednak fundusze posrednie. Konstruowane sa z kapitatu
wnoszonego przez banki, firmy ubezpieczeniowe, wielkie korporacje, wyzsze
uczelnie, instytuty badawcze itd. Udziatowcy ci maja zwykle swoje odrebne
cele np. w przypadku duzych korporacji — motywem jest — pozyskanie mtodych
zdolnych wynalazcéw i innowatoréw, ktorym korporacje takie chca oferowaé
doskonate warunki tworzenia i rozwoju.. Tego typu dziatania okreslane sa poje-
ciem Corporate Venture.

Istnieje rdwniez pojecie Venture Management. Okreslenie to obejmuje me-
chanizmy wspomagania procesu innowacyjnego przez fundusze Venture Capital
w zakresie wylacznie proceséw zarzadzania, wdrazania i marketingu. Innymi
stowy inwestor w okreslonym horyzoncie czasowym wspomaga procesy za-
rzadcze w taki sposdb, aby wdrozenie innowacyjnego rozwiazania technicznego
i technologicznego byto mozliwie i skuteczne, a zarazem trwato mozliwie krétko.

W praktyce klasyfikacji funduszy Venture Capital mozna dokona¢ w oparciu
0 rozne kryteria: formy organizacyjno-prawne, strategie inwestycyjne, wielko-
sci srodkdw finansowych, pochodzenie kapitatu, cele dziatalnosci, zasieg tery-
torialny itd. Pierwszy podziat to podziat ze wzgledu na fundusz statutowy lub
umowny. W pierwszym przypadku nie istnieje podziat na fundusz i spotke za-
rzadzajaca. Kapitatodawca jest jednoczesnie zaréwno udziatowcem, jak i inwe-
storem. W zwiazku z tym kapitatodawcom przystuguja prawa majatkowe oraz
korporacyjne. W tym przypadku zachodzi mozliwosé¢ bezposredniego wptywa-
nia na decyzje majatkowe oraz istnieje system kontroli nad majatkiem. Fundusz
umowny to z kolei fundusz zbudowany z dwdch niezaleznych podmiotéw —
funduszu Venture Capital, a takze spétki zarzadzajacej srodkami funduszu zto-
zonej z profesjonalnych menedzerow. Istnieje wtedy stosunek korporacyjny
pomigdzy inwestorami, a spotka zarzadzajaca. Z kolei sposob gromadzenia
funduszu rozstrzyga o tym, czy mamy do czynienia z funduszem zamknietym
czy otwartym. Fundusz zamkniety tworzony jest w z géry okreslonej wysoko-
$ci, w oparciu o ograniczong i stata liczbe udziatowcdw. Nie wyklucza to jed-
nak drogi do podniesienia kapitatu metoda ustanowienia nowych udziatéw czy
emisji akcji, z reguty jednak dla dotychczasowych inwestoréw. Fundusz tego
typu tworzony jest najczesciej na okreslony horyzont czasowy, a czesto tylko
dla scisle okreslonego projektu.
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Natomiast fundusz otwarty gromadzi kapitat poprzez sprzedaz na rynku jed-
nostek uczestnictwa i nie posiada z gory okreslonego poziomu kapitatu. Powo-
duje to w konsekwencji duza fluktuacje kapitatu, poniewaz jednostki uczestnic-
twa mozna sprzedawac na rynku wtérnym. Istnieja oczywiscie dalsze podziaty
funduszy Venture Capital np. na mega fundusze, mainstream funds, second tier
funds itd. Ponadto istnieje takze podziat na fundusze niezalezne i fundusze za-
lezne. Pierwsze z nich oparte sa na kapitale 0séb fizycznych i instytucji finan-
sowych takich jak: banki, fundusze emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe.
Jedynym celem tych funduszy jest maksymalizacja zysku przy sprzedazy udzia-
téw. Natomiast fundusze zalezne tworza przedsiebiorstwa majace za gtowny cel
umozliwienie sobie dostgpu do nowoczesnej technologii. Czasami wyroznia sig
jeszcze posrednia forme funduszu Venture Capital w formie podporzadkowanej
— typu semi-captive affiliates. Ponadto dla petnego obrazu klasyfikacji funduszy
wyroznia sie fundusze uniwersalne i specjalistyczne. Fundusze uniwersalne
wiasciwie interesuja sie kazda, a wiasciwie wiekszoscia branz i sektoréw gos-
podarki, natomiast fundusze specjalistyczne wybieraja okreslone branze, czy
preferowane instrumenty finansowe. Terytorialny podziat wyrdznia fundusze
Venture Capital miedzynarodowe (globalne), ponad regionalne, og6lnokrajowe
czy wreszcie regionalne. Inny podziat to podziat ze wzgledu na funkcje pocho-
dzenia zgromadzonego przez nie kapitatu np. fundusz pochodzacy od zatozycie-
la banku, towarzystwa ubezpieczeniowego, przedsicbiorstwa, czy pochodzacy
z pozyskanego kapitatu z rynku kapitatowego oraz fundusz gospodarujacy fi-
nansami publicznymi. Oczywiscie taczenie funduszy publicznych z funduszami
niepublicznymi tworzy tzw. fundusze mieszane. W praktyce wazna jest rowniez
zaleznos¢ terminu (okresu czasu) — pomiedzy akwizycja kapitatu, a jego prze-
znaczeniem- w takim przypadku rozrézniamy fundusze $lepe blind pool, ktdre
najpierw gromadza kapitat, a nastepnie poszukuja projektéw inwestycyjnych
oraz (jak juz wczesniej wspomniano) fundusze zorientowane na z gory okreslo-
ny projekt. Sa to typowe fundusze typu specified pool. Jest to proces poszuki-
wania finansowania dla scisle okreslonego projektu. W konsekwencji zasadne
wydaje sie¢ stwierdzenie — ,,kto jest zazwyczaj” inwestorem tworzacym fundusz
Venture Capital. W zasadzie mozna mowic¢ o siedmiu rodzajach inwestorow:
osobach indywidualnych, przedsiebiorstwach (w tym duze przedsichiorstwa
i korporacje), bankach, towarzystwach ubezpieczeniowych, funduszach emery-
talnych, instytucjach publicznych, uczelniach i instytutach badawczo-nauko-
wych. Jak juz wczesniej wspomniano kazdy z inwestorow posiada w zasadzie
inna motywacije.

Przyktadowo Corporate venturing — jak zauwazono wyzej stara si¢ pozyskac
mtodych wynalazcéw do swojej korporacji. Uczestnictwo w funduszu pozwala
takim firmom przechwyci¢ ich juz we wczesnej fazie dziatania. Natomiast inng
forme¢ pozyskania mtodego zdolnego i przedsighiorczego wynalazcy czy inno-
watora stosuja Aniotowie biznesu okreslani w jezyku angielskim pojeciem BA
— Business Angel. Typowy Aniot biznesu to osoba fizyczna o duzym kapitale
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i doswiadczeniu — ktéra zwykle nalezy do typu osoby przedsiebiorczej ,,za-
wdzigczajacej wszystko samemu sobie” i tym doswiadczeniem chce si¢ podzie-
li¢ z wybranym przez siebie mtodym przedsi¢hiorczym innowatorem.

Aniotowie biznesu stanowia pewna forme¢ Venture Capital polegajaca,
w najwigkszym skrocie, na pozyskaniu inwestorow-osob fizycznych, wkracza-
jacych z wiasnymi kapitatami w bardzo wczesnej fazie rozwoju matego i $red-
niego przedsiebiorstwa — MSP spetniajacego podstawowe kryteria systemu fi-
nansowania typu Venture Capital. Przez faze taka rozumie¢ nalezy seed and
first stage financing, a wiec ten etap rozwoju projektu, w ktérym ryzyko inwe-
stowania jest najwigksze. Co wigcej Aniotowie biznesu potrafia wyszuka¢ obie-
cujacego mtodego wynalazce — ktéremu na okreslonych warunkach udostepnia
kapitat konieczny do wdrozenia i rozpowszechnienia innowacyjnego projektu.
Business Angels angazuja swoje wiasne kapitaty w kwotach srednio do 10 tys. $
do 1 min $ liczac na zwrot kapitatu (ROE) na poziomie 20-30%,

podczas gdy w klasycznym systemie Venture Capital — ROE szacowane jest
na poziomie 50-70%. Aniotowie biznesu, podobnie jak to ma miejsce w przy-
padku Venture Capital, angazuja sie w projekt (transakcje) na okres od 3 do 7
lat, zaktadajac przy tym, ze stosownym kontraktem zabezpieczony zostaje obli-
gatoryjny wykup od niego akcji za okreslona cene. Nie wchodzac w szczegoty
warto odnotowa¢ fakt istnienia Archaniotdw, tj. 0séb nie tyle zarzadzajacych
inwestycjami aniotow, ale gtéwnie wyszukujacym miodych zdolnych wynalaz-
cOw i innowatoréw. Funkcje te petnia zazwyczaj maklerzy gietdowi, biura ma-
Klerskie, finansowe firmy doradcze, prawnicy, specjalisci od inzynierii finan-
sowej. Warto odnotowaé fakt, ze to nie mtody zdolny wynalazca poszukuje
Aniota biznesu — to Aniot biznesu poprzez Archaniota poszukuje przedsie-
biorczego wynalazcy legitymujacego sie niebanalnym pomystem. W praktyce
aniotowie to osoby, ktdre odniosty juz znaczacy sukces finansowy, i pragna —
posiadajac poczucie odpowiedzialnosci spotecznej — wesprzeé¢ entuzjazmem
i kapitatem osoby wkraczajace na podobna droge rozwoju. Za klasyczny juz
przyktad Aniotdw biznesu podaje si¢ czterech biznesmenéw ktorzy w 1911
roku zatozyli IBM. Drugim klasycznym przyktadem Aniota biznesu jest milio-
ner Mellon, ktéry mtodemu innowatorowi uzyczyt 25 tys. $ — i tak powstat naj-
wiegkszy na $wiecie koncern aluminiowy ALCOA.

Zasadne wydaje si¢ odnotowanie faktu, iz w przypadku wspdélnego sukcesu
—zdarzaja si¢ problemy z ,wyprowadzeniem” Aniota biznesu ze spotki —
w takim przypadku Aniot staje si¢ Business Devil. Liczbg aniotéw biznesu oce-
nia sie na okoto 300 tys. 0s6b w USA, w Polsce mamy ich zaledwie okoto 300.
Aniotowie biznesu sa stowarzyszeni w roéznych krajach w taki sposéb, ktéry
utatwia im wymiane wiedzy o poszczeg6lnych projektach inwestycyjnych, wy-
nalazcach itd. W USA jest to tzw. Stowarzyszenie ACNET, w Unii Europejskiej
EBAN - European Business Angels Network zas w Polsce POLBAN - Polish
Business Angels Network.
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Na tle tej charakterystyki Business Angels, uzasadnione wydaje sie odnoto-
wanie faktu, iz Venture Capital wkracza do podmiotu prawa i jego projektu
w okreslonych fazach rozwoju. Wejscie to ma zazwyczaj miejsce nieco pozniej
niz w przypadku Aniotéw biznesu, a mianowicie w faze druga i trzecia (second
stage and third stage financing). Venture Capital w tych fazach obejmuje od-
powiednio 40% do 60% catosci wolumenu Venture Capital. Pozostate fazy
tj. wspomniana juz faza wstepna (seed financing), faza startu (start-up financing)
oraz faza czwarta (fourth stage financing) stanowia odpowiednio 2-5%, 15-20%
oraz 10-15%. Szczegdlnie interesujaca jest faza czwarta, w ktorej to nastepuje
sfinansowanie kosztéw dopuszczenia do obrotu gietdowego spotki MSP, a wiec
migdzy innymi publicznej emisji akcji, sfinansowania prospektu emisyjnego
i dokapitalizowania spotki.

W przypadku Venture capital szczegdlnego znaczenia nabieraja przedsie-
biorstwa innowacyjne, nowatorskie, tak w sensie technologicznym, jak i mene-
dzerskim. Na tle tych rozwazan i probleméw warto zainteresowac istota tego
instrumentu finansowania MSP, jakim jest niewatpliwie Venture Capital. Naj-
ogolniej rzecz ujmujac w dyspozycji MSP pozostaja przerézne formy zasilania
finansowego, ktore nie sa jednoczesnie kredytami inwestycyjnymi czy tez po-
zyczkami bankowymi. Sa to Private Placement, fundusze mikro, fundusze in-
westycyjne krajow cztonkéw Unii Europejskiej, fundusze pomocowe samej
Unii Europejskiej, fundusze Agencji Rozwoju Matych i Srednich Przedsie-
biorstw, a w jakim$ zakresie leasing, factoring, forfaiting, franchasing, fundu-
sze Gwarancyjne BGK, regionalne fundusze gwarancyjne,fundusze KUKE, fun-
dusze mezzanine, fundusze hedgingowe itd. Jak z tego wynika, Venture Capital
jest tylko jedna z form dostarczania kapitatu do przedsiebiorstwa na okreslo-
nych warunkach, w okreslonych fazach jego rozwoju oraz po spetnieniu szeregu
wymogéw koniecznych do uruchomienia finansowania w tym systemie.

Pogiebiajac zatem oceng mechanizméw efektywnego funkcjonowania sys-
temu Venture Capital, nie sposob nie zwrdci¢ uwagi czytelnika na sukcesy tej
formy finansowania procesow powstawania i rozwoju firm. Jak wspomniano
wczesniej, dynamiczny rozwdj Venture Capital miat miejsce po drugiej wojnie
Swiatowej w Stanach Zjednoczonych i w Wielkiej Brytanii, z pewnym opdznie-
niem we Francji i w Republice Federalnej Niemiec, nie ominat tez Azji i Japo-
nii. W tej ostatniej Fundusze Venture Capital szacowane sa na co najmniegj
70 mld $ do 90 mld $. Najwigksze wartosci fundusze te osiagaja w Japonii oraz
w Chinach. Wsp6lna cecha wszystkich beneficjentow funduszy Venture Capital
byt w poczatkowej fazie rozwoju fakt, iz nie byty one nikomu znane, a ich pro-
dukty budzity watpliwosci nawet wsrdéd znawcow i ekspertdw z danej branzy.
Przeciez w poczatkowej fazie powstawania i rozwoju firmy INTEL, Apple czy
Hewlett&Packard i Xerox nikt nie wierzyt w sukces wynalazku uktadu scalone-
go, w tym zwlaszcza banki. Zwracaty sie one z prosba o opinie do konkurentéw
— ci jednak wystawiali zwykle negatywne sugerujac, ze projekty te nie gwaran-
tuja sukcesu, co wiecej sa wrecz podejrzane naukowo- przyktadowo taka opinie
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wydano uktadom scalonym Intela. | gdyby nie fundusze Venture Capital — wie-
lu nowoczesnych produktdéw po prostu nie by byto. Negatywne opinie zbiegaty
sie zwykle z brakiem kapitatu witasnego innowatorow- Hewlett i Packard mieli
przeciez jedynie dwa garaze wycenione na okoto 10 tys. $ kazdy. Chcieli oni
natomiast pozyska¢ kredyt inwestycyjny w wysokosci ponad 100 tys. $ na bu-
dowe drukarki igtowej.

W efekcie firmy te, jak i innowatorzy je tworzacy, w fazie ich powstawania
i poczatkowego rozwoju nie byty dostatecznie wiarygodne dla bankéw, nie po-
siadaty odpowiednio wysokich zabezpieczen kredytdw, stanowiac tym samym
dla instytucji finansowych zbyt wysokie ryzyko. W tym bowiem okresie pro-
dukty tych firm wydawaty si¢ bankom niepewne, nierokujace sukcesu na rynku,
a w opinii ekspertow z danej branzy watpliwe uzytkowo oraz rynkowo. Znala-
zty si¢ w owym czasie jednak odwazne osoby fizyczne i instytucje, ktore zary-
zykowaly wiasne kapitaty w celu sfinansowania nowatorskich, innowacyjnych
— aczkolwiek ryzykownych przedsiewzie¢ inwestycyjnych. To wiasnie dziatanie
lezy niejako u zrodet idei oraz sukceséw Venture Capital.

Innymi stowy, osoby fizyczne, podmioty prawa handlowego posiadajace
nowy innowacyjny produkt, nieznany na rynku, ktéry wprawdzie nie musi, ale
moze odnies¢ na nim sukces, staraja sie pozyska¢ zrodto finansowania dla tego
typu przedsiewzigcia inwestycyjnego. Z drugiej zas strony, znajduja si¢ prywat-
ni inwestorzy finansujacy bezposrednio i bezposrednio tego typu przedsiewzig-
cia z nadzieja uzyskania za wyzsze ryzyko ponad przecigtnych zyskow.

W najwickszym zatem skrécie, Venture Capital charakteryzuje sie kilkoma
wzajemnie sprzgzonymi cechami. Po pierwsze wysokiemu ryzyku towarzyszy
nadzieja i oczekiwanie znaczacego sukcesu, po drugie dostarczenie Venture
Capital zwiazane jest zawsze z udziatem inwestora w zarzadzaniu przedsiebior-
stwem. Oznacza to, ze dostarczeniu kapitatu towarzyszy najczesciej dostarcza-
nie know-how w zakresie zarzadzania (nie jest to, zatem kapitat spekulacyjny).
Po trzecie kapitat ten wnoszony jest na ograniczony okres zwykle w przedziale
od 5 do 10 lat (w systemie Business Angels od 3 do 7 lat).

Istnieja wreszcie inne réznice odgraniczajace Venture Capital od innych
form finansowania udziatowego, szczeg6lnie odnoszace sie do spétek udziatow
kapitatowych, spétek holdingowych, publicznych emisji akcji itd.

Venture Capital interesujac si¢ matym i srednim przedsicbiorstwem czyni to
zazwyczaj w fazie, w ktdrej podmiot taki nie ma zdolnosci emisji papierow
wartosciowych, jego zapotrzebowanie na kapitat jest niewielkie, a udziaty kapi-
tatowe sprzedawane sa poza zorganizowanym rynkiem kapitatowym. Udziaty
te, zatem nie sa papierem wartosciowym w takim sensie jak akcje, obligacije.
Ponadto, co jest istotne, sa obciazone wysokim ryzykiem, ktére w miare rozwo-
ju produktu i lokowania go efektywnie na rynku stopniowo maleje.

Konfrontujac Venture Capital z kredytem bankowym warto rowniez zauwa-
zy¢, ze gtownymi wyroznikami sa tu dylematy braku mozliwosci stosownego
zabezpieczenia kredytu inwestycyjnego przez mate i srednie przedsiebiorstwo,
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zwlaszcza w przypadku kredytu inwestycyjnego na dosé¢ stabo udokumentowa-
ne przedsiewziecie produkcyjne, mata wiarygodnos¢ dla banku samego pod-
miotu kredytobiorcy, brak srodkdw finansowych ze strony MSP na tzw. udziat
wiasny itd. Ze strony Venture Capital tego typu problemy w zasadzie nie sta-
nowia przeszkody w pozyskaniu kapitatu, o ile oczywiscie dane przedsigwzigcie
produkcyjne czy organizacyjne nie budzi watpliwosci inwestoréw.

Co wiecej, ta wiasnie ,,stabo$¢” kredytu bankowego lezata u podstaw two-
rzenia sie mechanizméw Venture Capital w odniesieniu do innowacyjnych
przedsiewzigé proponowanych przez nieposiadajacych zadnych realnych kapita-
téw pomystodawcéw. Doskonatym, wrecz klasycznym przyktadem tego stanu
rzeczy, byto powstanie i rozwoj wspomnianej uprzednio firmy Digital Equipment
Corporation — DEC. ARD - American Research and Development Corporation
jako inwestor wytozyta w roku 1958, 100 tys. $ (za 70 tys. $ nabyto 77% akcji
DEC natomiast 30 tys. $, tj. pozostata kwote stanowita pozyczka). Sukces ryn-
kowy DEC spowodowat, ze po wprowadzeniu akcji DEC na gielde papieréw
wartosciowych wartosé tej inwestycji wzrosta w roku 1972 do 490 min $, przy-
noszac dochdd 350 min $. Podobnie przedstawiata si¢ historia sukcesu takich
wspomnianych uprzednio firm jak Xerox, American Express, Apple, Intel,
Compagq, Lotus Development Corporation oraz Microsoft. Wszystkie te firmy
miaty problemy z pozyskaniem odpowiednich kredytéw w bankach, a same
firmy i ich produkty w owym czasie nie wydawaly si¢ nadmiernie interesujace
nie méwiac juz o ich niskiej wiarygodnosci i niskim kapitale zaktadowym.

Natomiast dla inwestoréw Venture Capital staty sie one godnym do podjecia
ryzykiem. W przypadku firmy Apple jej zatozycielom nie tylko nie udawato sig
przekona¢ do projektu mikrokomputera bankéw, ale nawet potentatéw z branzy
informatycznej.

Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage na wspomniana uprzednio organizacje
ARD-American Reasearch and Development Corporation. Organizacjg t¢ moz-
na pojmowac jak prekursora Venture Capital na rynku amerykanskim. Powstata
bowiem w roku 1946 z zamiarem nie tylko inwestowania w miode przedsig-
biorstwa starajace sie wprowadzi¢ na rynek nowe, innowacyjne produkty, ale
i w celu wspomagania proceséw realizacji tych przedsiewzieé. Jak z tego wyni-
ka, byta to zorganizowana forma tworzenia funduszy Venture Capital nazwana
forma posrednia, w przeciwienstwie do formy bezposredniej, w ktérej jeden lub
kilku inwestorow wyktadato na okreslony projekt niezbedne kapitaty.

Jak juz wspomniano wczesniej, zorganizowane formy tworzenia Venture
Capital zwykle wspomagaja rzady poszczeg6lnych krajéw zachecajac inwesto-
row do tworzenia stosownych funduszy. Tak tez postapit kongres USA wydajac
przywotana na wstepie ustawe o utworzeniu sieci SBIC — Small Business
Investment Companies, okreslajaca podstawy i zasady zasilania srodkami pu-
blicznymi prywatnych funduszy Venture Capital. Nie wchodzac w szczegodty,
zauwazy¢ mozna, iz podobnie postapito wiele krajow, opierajac sie na doswiad-
czeniach USA.
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Jednak w USA, jak juz wczesniej stwierdzono, fundusze Venture Capital
w latach osiemdziesiatych i dziewigcdziesiatych ubiegtego stulecia dynamicznie
sie rozwijaty, a przyrost ten szacowa¢ mozna na kilka miliardéw dolaréw rocz-
nie. Natomiast liczbg firm SBIC z ponad 700, skonsolidowano do ilosci nieco
ponad 230 (w celu zwigkszenia ich potencjatu kapitatowego) natomiast inwe-
stycje typu Venture Capital objety ponad 2000 firm w skali ostatniej dekady lat.
W praktyce inwestorzy caty czas poszukuja nowych i efektywnych dziatan
w eksperymentalne i ryzykowne przedsiewziecia i maja z tego ogromne zyski.
Wszystko to za sprawa funduszy Venture Capital — w relacjach: ryzyko —
spekulacja — kapitat. Domena Venture Capital sa zazwyczaj spotki technolo-
giczne, chociaz obok nich pojawity sig rowniez przedsigbiorstwa wysoce zainte-
resowane biotechnologiami, chemia, medycyna, farmacja no i oczywiscie ustu-
gami konsumpcyjnymi. Do tych spotek, ogdlnie uznawanych za wzrostowe
naleza takze spoiki teleinformatyczne, finansowe, motoryzacyjne, przemystu
materiatow budowlanych itd. W ostatniej dekadzie lat i to pomimo kryzysu,
Venture Capital zaangazowat si¢ w sektor teleinformatyczny w 66,5%, w me-
dycyne i biotechnologie w 19,3%, w ustugi finansowe w 4,5%, w pozostate
dziedziny w 9,7%. Pozostaje pytanie — czy pozyskanie srodkdw finansowych
z funduszy Venture Capital jest tatwe. Ot6z nic bardziej mylnego. Przyktadowo
fundusz Kleiner Perkins, ktdry pomogt stworzy¢ i sfinansowaé ponad 200 spét-
ek — otrzymuje rocznie ponad 2500 business planéw. Z tej liczby zwykle tylko
100 otrzymuje zaproszenie na szczeg6towy przeglad ztozonej oferty. Z tego
realny kapitat otrzymuje od 20-40 spotek. W Polsce Venture Capital realizuje
zwykle zyski poprzez odsprzedanie spotki inwestorowi branzowemu lub poprzez
wprowadzenie spétki na parkiet gietdowy. Sredni okres inwestycji Venture
Capital w spotki wzrostowe wynosi okoto 5 lat. Poniewaz ryzyko jest duze,
oczekuja wysokiej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu wynoszacej $red-
nio 50% w skali roku. Niektdre transakcje przechodza jednak najsmielsze ocze-
kiwania — np. fundusz Benchmark Capital zakupit w 1997 roku za 5 min $ 22%
akcji spotki eBay, ktora zajmuje sie aukcjami za posrednictwem Internetu. Juz
w 1999 wartos¢ akcji tej spotki wynosita 2,5 mld $ (500 krotne przebicie).

W Polsce dziataja 32 fundusze Venture Capital z kapitatami od 5 do 450 min
Euro.

Szacuje sig, ze w roku 1996 kapitaty zgromadzone w funduszach Venture
Capital w USA byly picciokrotnie wyzsze niz Europie. Zauwazy¢ warto, ze
w ostatniej dekadzie lat liczba Venture Capital w Europie stale wzrasta, przy-
rost ten szacuje sie na niemal trzykrotny w tymze okresie tj. w latach 2000-
2005, a w latach 2005-2007 (do czasu kryzysu z lat 2007-2010) wzrost by? réw-
niez trzykrotny.

Na tym tle zasadne staje si¢ skonstatowanie, ze Europa Venture Capital wy-
korzystywac zaczeta dopiero w latach szesc¢dziesiatych i siedemdziesiatych,
a jej prekursorem po drugiej wojnie swiatowej na naszym kontynencie byta
Wielka Brytania (poza oczywiscie wspomnianym wczesniej historycznym kro-
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kiem Societe Generale z ubiegtego stulecia). Na wyr6znienie zastuguje réwniez
Francja i Niemcy. W pierwszym przypadku w roku 1985 inwestycje Venture
Capital pozyskaty wyrazne preferencje poprzez zwolnienie z podatku dochodo-
wego oraz z podatku od zyskéw, pod warunkiem zainwestowania przez spotke
Venture Capital co najmniej 50% srodkéw w MSP nienotowane na gietdzie.
Akcje te ponadto nalezato utrzymaé przez co najmniej pie¢ lat reinwestujac
dywidende. We Francji Venture Capital osiagnat w roku 1966 wartos¢ 8 mid $.
W roku 2010 wielkosé¢ ta kilkakrotnie wzrosta.

W Niemczech za poczatek drogi uzna¢ nalezy rok 1975, kiedy to Minister-
stwo ds. Rozwoju i Innowacji utworzyto pilotazowy program Venture Capital.
Powotano tam specjalne spotki kapitatowe Kapitalbeteiligungsgesellshaften
oraz Venture-Capital-Gesellshaften promujace te forme dokapitalizowania in-
nowacyjnych MSP. Lacznie kapitaty funduszy Venture Capital przekroczyty
w Unii Europejskiej 75 mld Euro.

W krajach Azji i Pacyfiku dominujaca pozycje zajmuje Japonia, ale Venture
capital ma swoje miejsce rdwniez na rynkach finansowych Korei Potudniowej,
Tajwanu, Chinach (Hongkong), Singapuru itd.

W Polsce, jak i w innych Krajach Europy Srodkowej i Wschodniej, fundusze
Venture Capital pojawity sie w dekadzie lat dziewiecdziesiatych. Charaktery-
styczna cecha funduszy Venture Capital w tej czesci Europy byt i jest znaczacy
udziat kapitatu zagranicznego. Ma to miejsce zardwno w Polsce, na Wegrzech
i w Czechach.

W Polsce fundusze Venture Capital ,,wystartowaty” ponad 14 lat temu. W
roku 1998 dysponowaty kwota 1,5 mld $. Obecnie jest to kwota szacowana na
ponad 4 mld $ — i to pomimo kryzysu swiatowego. Od roku 1996 kapitat ten
wzrdst kilkakrotnie. Jednak 99% zrddet kapitatu Venture Capital w Polsce po-
chodzi ze zrédet zagranicznych (rzadéw wielu krajéw, agencji rzadowych, or-
ganizacji migdzynarodowych itd.). W tej statystyce 74% to zrddta europejskie,
sktadaja si¢ na to fundusze emerytalne -55%, banki 36% oraz firmy ubez-
pieczeniowe 9,5%. Najwigkszym udziatowcem funduszy Venture Capital
w Polsce (po stronie bankdw) jest EBOR —Europejski Bank odbudowy i Roz-
Wwoju, znaczacymi inwestorami sa rowniez ABN Amro, IFC, Deutsche Bank, 3i
Group PLC, ING Bank.

Tempo wzrostu Venture Capital hamuje niski poziom wiedzy bankowcow
na temat ich temat, system podatkowy, lek przed mozliwoscia powstania trud-
nosci w zbyciu waloréw funduszy Venture Capital oraz, co nie bez znaczenia,
niski poziom realizacji procesow restrukturyzacyjnych i prywatyzacyjnych, do
ktorych wykorzysta¢ mozna z powodzeniem wiasnie te fundusze. Do mechani-
zmoéw tych zaliczy¢ mozna restrukturyzacje MBO lub MBI jak réwniez MBO/MBI
tj. Management By Out, przy ktorej kapitaty wspomagaja procesy wykupu przed-
sighiorstwa przez menedzerow z wiasnego przedsigbiorstwa, Management By In,
w ktorym procesy te dokonywane sa przez menedzerOw z zewnatrz oraz
Management By Out/ Management byt In, w ktérym zakup przedsiebiorstwa ma
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miejsce przez struktury mieszane menedzeréw. Ponadto Venture Capital mozna
angazowac¢ w procesy zakupu przedsiebiorstwa na zasadzie LBO - Leveraged
By Out tj. zakupu przy wykorzystaniu obcego kapitatu do spiaty ceny zakupu
przedsigbiorstwa i sptacie kapitatu z biezacych cash-flow. Venture Capital wyko-
rzystywany jest w czgsci jako uzupetnienie potrzebnego kapitatu. W praktyce zapo-
biega to procesom wrogiego przejecia firmy. LMBO tj. Leveraged Management
By Out polega na wykorzystaniu Venture Capital na takich samych zasadach
jak LBO, jednak inwestorzy zewnetrzni staraja sie pozostawi¢ w rekach istnie-
jacych menedzerdw niewielka cze$¢ udziatow.

W metodzie SPIN-OFF Venture Capital wykorzystany jest z kolei do sfinan-
sowania transferu wiedzy technologicznej z jednego przedsiebiorstwa do dru-
giego jak rowniez procesOw organizacyjno-technologicznych zwiazanych z tym
transferem. Venture Capital stosowany jest rowniez do finansowania proceséw
typu Turn Around tzn. przejscia przedsicbiorstwa do innej branzy przy zacho-
waniu efektu synergii. Znacznie rzadziej wykorzystuje sie fundusze Venture
Capital do proceséw typu MEBO i EBO Management Employment By Out oraz
Employment By Out (zwtaszcza w Polsce), to jest sytuacji wykupu przedsiebior-
stwa przez wszystkich pracownikdéw tacznie z menadzerami lub tylko przez
pracownikow. Zrodtem kapitatu dla tego typu transakcji jest jednak w pierw-
szym rzedzie leasing pracowniczy, a dopiero na drugim miejscu Venture Capital.
Procesy te w Polsce hamuja gtéwnie zwiazki zawodowe z obawy o swoje do-
chody i etaty.

Dla porzadku wymieni¢ nalezy rowniez wspomniane uprzednio pojecie Venture
management, w ktérym fundusze Venture wykorzystywane sa do przyspiesze-
nia postepu technologicznego w miodych i innowacyjnych przedsiebiorstwach
o wysoce elastycznych strukturach organizacyjnych, w ktérych menedzerowie
zainteresowani sa nowymi technikami, technologiami oraz wynalazkami.

Podejmujac nastepnie probe scharakteryzowania warunkéw praktycznego
wykorzystywania Venture Capital w Polsce zwréci¢ nalezy uwage na kilka
waznych czynnikow.

Pierwszy z nich to fakt zainteresowania inwestoréw nie tylko dostarczeniem
kapitatu, ale i aktywny udziat w procesie zarzadzania oraz, co nie mniej istotne,
dostarczenie know-how. A wiec Venture Capital nie jest biernym dostarczycie-
lem spekulacyjnego kapitatu inwestowanego w warunkach wysokiego ryzyka,
ale dawca kapitatu aktywnie uczestniczacym w zarzadzaniu przedsiebiorstwem.
Srodki finansowe Venture Capital, podobnie jak i w innych krajach, wnoszone
sa na okres od 2 do 10 lat. Oczywiscie mate i srednie przedsiebiorstwa w Polsce
maja dodatkowe dylematy z wykorzystaniem Venture Capital. Nalezy do nich
taki stopien organizacji rynku kapitatowego, ktdry znaczaco utrudnia dostep
MSP do Venture Capital, cho¢by poprzez wyraznie mniejsza zdolnos¢ MSP do
emisji papierow wartosciowych. Ponadto powaznym problemem jest koniecz-
nos¢ osiagnigcia przez MSP minimum kosztu jednostkowego, tj. degresja kosz-
tu jednostkowego w stosunku do wielkosci produkcji i zbytu.
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Zasadne staje sie podkreslenie faktu, ze udziaty kapitatowe MSP sprzedawa-
ne sa poza wysoko zorganizowanym rynkiem kapitatowym i nie sg w tym sen-
sie papierami wartosciowymi (akcjami lub obligacjami).

Sa zatem obciazone wigkszym ryzykiem. To zas skutkuje tym, ze nie wywo-
uja one znaczacego zainteresowania inwestorow.

W praktyce listg czynnikow hamujacych rozwoj Venture Capital w Polsce
mozna znaczaco wydtuzy¢. Na tamach tej publikacji warto jedynie wspomnieé
o kilku najistotniejszych. Nalezy do nich: podwdjne opodatkowanie inwestora
Venture Capital, brak uznania za koszty przychodu, strat z tytutu upadtosci
spotek portfelowych, obciazenie VAT w przypadku likwidacji przedsigbiorstw
w celu zmiany jego formy prawnej, brak rozwinigtego rynku tzw. wyjs¢ kapita-
towych oraz wspomniane uprzednio stabosci ustug bankowych, a takze niespdj-
nos¢ polityki finansowej panstwa.

Nie spos6b nie wspomnie¢ tez 0 czynnikach sprzyjajacych rozwojowi Venture
Capital w Polsce. Zaliczy¢ do nich mozna wzrastajaca otwarto$¢ gospodarki na
innowacje, powstanie powszechnych towarzystw emerytalnych, przychylnosé
wiladz regionalnych, stopniowy rozwoj Gietdy Papieréow Wartosciowych oraz
mozliwo$¢ tworzenia zamknietych funduszy Venture Capital (ustawa o fundu-
szach inwestycyjnych z dnia 21 lutego 1999).

Zasadne wydaje si¢ podkreslenie faktu, iz kryzys z lat 2007-2010 nie wpty-
nat na znaczacy spadek wartosci funduszy Ventre Capital ani na ich aktywno$c.
W efekcie dziatania tych proceséw, bez trudu mozna dojs¢ do paradoksalnego
whniosku, ze w naszym kraju funduszy typu Venture Capital nie brakuje, nato-
miast brak jest dobrych i interesujacych projektow. Projektow dobrze udoku-
mentowanych o poprawnie opracowanym business planie.

Sprébujmy teraz zastanowi¢ sie nad potencjalnymi beneficjentami funduszy
Venture Capital w Polsce. Z punktu widzenia struktury popytu na fundusze tego
typu, zaréwno korporacje, w tym nawet KTN — korporacje transnarodowe, jak
i duze przedsicbiorstwa, posiadaja wiedze i umiejetnosci wystarczajace do tego
aby wykorzysta¢ wihasciwie Venture Capital i Corporate Venture. Nieco gorzej
przedstawia sie sytuacja wykorzystania tychze funduszy przez typowe MSP.
A przeciez tych przedsicbiorstw jest najwiccej, i to one obok przedsiebiorczych
innowatorow i wynalazcow korzystaja z funduszy Venture Capital. Pamietaé
bowiem nalezy, ze w naszym kraju istnieje ponad 3,5 min MSP (cho¢ aktyw-
nych MSP jest nieco mniej), co stanowi 99,76% wszystkich przedsigbiorstw,
natomiast w Unii Europejskiej liczba tego typu przedsiebiorstw szacowana jest
na ponad 19,2 min, co réwniez oznacza, iz jest to ponad 99% wszystkich przed-
sigbiorstw. Wiedzie¢ tez nalezy, ze w przedsicbiorstwach tego typu pracuje
ponad 2/3 czynnych zawodowo obywateli UE, co oznacza, ze liczba ta przekra-
cza 105 miIn os6b. Ponadto, zaréwno w Polsce jak i w Unii Europejskiej domi-
Nujaca grupe przedsichiorstw w ramach MSP stanowia mikroprzedsicbiorstwa.
W Unii Europejskiej mikroprzedsigbiorstwa to prawie 49% wszystkich MSP,
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przy czym w Portugalii i Hiszpanii wielko$¢ ta jest jeszcze wieksza i przekracza
65%. W Polsce relacje sa podobne.

W Unii Europejskiej pojecie mikroprzedsiebiorstwa nieco rdzni sie od do-
tychczasowej polskiej klasyfikacji (tak statystycznej jak i finansowej). Jednak
formalnie rzecz biorac w Ustawie z dnia 19.11.1999 w artykutach 54 i 55, za-
wierajacych regulacje prawne z zakresu dziatalnosci gospodarczej zroznicowa-
nia te zniesiono z dniem 1 stycznia 2001. Jednak w procesie akcesji Polski do
Unii Europejskiej oraz w 7 lat po przystapieniu Polski do UE standardy te sie
wyréwnaty zaréwno w rozumieniu statystyk jak i form rozliczen kapitatowych.
Nie zmienito to oczywiscie dylematow zwiazanych z dostgpem do kapitatu dla
MSP, zwtaszcza w sytuacji kiedy projekt inwestycyjny dotyczyt innowacyjnego
produktu czy ustugi. Problem ten pogtebit sie w latach kryzysu tj. od grudnia
2007 do 2010 roku. Pamiecta¢ jednak nalezy, ze tylko 12% do 14% MSP to
przedsiebiorstwa innowacyjne, dazace do zmiany, starajace sie pozyskac nie
tylko nowy produkt i nowa technologie, ale i nowe rynki zbytu, podejmujace
coraz to nowe wyzwania i ryzyko nierutynowego dziatania. Te jednak organiza-
cje staja sie jeszcze bardziej ryzykowne w opinii bankéw — szczeg6lnie w okre-
sie kryzysu. Najogdlniej rzecz ujmujac, stwierdzi¢ mozna, ze polskie banki
szacuja, iz poziom ryzyka kredytu inwestycyjnego dla MSP wynosi 75% i to
niezaleznie od faktu, ze w przypadku pozyczek dla MSP np. z Funduszu Mikro
poziom zitych pozyczek waha sie¢ w przedziale 2-7%. Ten wysoki poziom
zwrotnosci, wynika po prostu z tego, iz pozyczki te pozyczkobiorcy wzajemnie
poreczaja sobie. Latwo tez stwierdzi¢, ze im biedniejszy kraj w Unii Europej-
skiej tym ma wiecej mikroprzedsiebiorstw, na przyktad w Hiszpanii mikro-
przedsiebiorstwa to ponad 67% wszystkich MSP, a w takich krajach jak Polska,
Stowacja, Rumunia i Butgaria, mikroprzedsiebiorstw w 0g6lnej masie MSP jest
70-80%.

Jest to posrednio sprzezone z makroekonomicznymi uwarunkowaniami
wzrostu. Jednak rozwdj MSP traktuje sie jako jeden z podstawowych czynni-
kow, zdolnych realnie przyczyni¢ si¢ do wchtonigcia nadwyzek sity roboczej,
zaréwno ze sfery restrukturyzowanych i prywatyzowanych przedsiebiorstw, jak
I ogromnego nawisu sity roboczej ze sfery rolnictwa. Jak udowodnity to ostatnie
badania fundusze Venture Capital najefektywniej przyczyniaja si¢ do wzrostu
zatrudnienia z tytutu zainwestowanego kapitatu w tworzenie i rozw6j MSP.

Ten wzrost zatrudnienia dotyczy zazwyczaj 0sob z wyzszymi kwalifikacjami.

W praktyce wyposazanie MSP w Kkapitaty, a scislej rzecz biorac w procesy
i procedury udrazniajace dostep do réznych zrodet finansowych, jest w chwili
obecnej dos¢ zroznicowane, poniewaz w dekadzie lat dziewiecdziesiatych
utworzono wiele funduszy i linii kredytowo-pozyczkowych, ktére jednak wy-
petnione zostaty efektywnymi dziataniami tylko w pewnej ich czgsci (z réznych
zreszta powoddw). Do tego typu funduszy zaliczy¢é mozna Fundusz Mikro,
Fundusze Rozwoju MSP, fundusze regionalne, fundusz kredytowy KUKE -
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Korporacji Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych, wspomniane uprzednio fun-
dusze mezzanine, kapitaty typu Business Angels, fundusze Unii Europejskiej itd.

Pokresli¢ nalezy tez, ze fundusze Venture Capital w Polsce interesuja sie
bardziej firmami srednimi niz matymi tj. projektami o wigkszej skali zaangazo-
wania kapitatowego. Cho¢ trudno ta tez¢ obroni¢ danymi statystycznymi za
ostatnie lata. Nie ulega watpliwosci, ze kapitaty typu Venture Capital w Polsce
pochodza gtdwnie z zagranicy i nie sa mate. Szacuje sie, ze tacznie kwoty te
osiagnety poziom ponad 4 mld Euro — i to pomimo kryzysu.

Interesujace jest rowniez i to, ze stopniowo funduszami tymi beda sie intere-
sowaé¢ w wigkszym stopniu fundusze emerytalne oraz firmy ubezpieczeniowe.
Podwyzszy to zapewne skale srodkdéw w posrednich systemach finansowania
projektow i co z tym zwiazane zwigkszy si¢ potencjat mozliwosci finansowania
projektdw, nie tylko high-tech ale i low-tech oraz non-high-tech.

Co wiecej pojawia sie zapewne wieksze mozliwosci finansowania proceséw
restrukturyzacji oraz dokonczenia proceséw prywatyzacji opartych na procedu-
rach MBO i MBI, a nawet MEBO i EBO.

Waznym elementem sukcesu Venture Capital jest takze wspomniana
uprzednio faza ekspansji przedsicbiorstwa. Wiaze si¢ ona z mozliwoscia wyko-
rzystania dzwigni finansowej, a scislej rzecz biorac otwarcia podmiotowi prawa
typu MSP drogi na Gietde Papierdw Wartosciowych. Problem ten sprowadza
sie do tworzenia mechanizméw obnizajacych niejako progi wejscia na gietde
przedsigbiorstwom typu MSP. Progi te jednak sa niemate, sktada si¢ na nie za-
zwyczaj brak kapitatow niezbednych do udokumentowania odpowiedniego
standingu finansowego firmy przez ostatnie kilka lat, brak srodkéw na opraco-
wanie prospektu emisyjnego, brak srodkéw na dopuszczenie do obrotu gietdo-
wego, w tym na pokrycie kosztow badania standingu firmy oraz sporzadzania
sprawozdan w trakcie uczestnictwa w obrocie gietdowym.

Innymi stowy, konieczne stato si¢ utworzenie systemu tagodzenia wymogow
w tym zakresie dla MSP. W Polsce wyjscia kapitatowe dla tego typu podmio-
téw prawa organizuje WGPW — Warszawska Gietda Papieréw Wartosciowych
w formie trzech pakietow: rynku podstawowego, rynku réwnolegtego, a takze
rynku wspdlnego w formie CTO — Centralnej Tabeli Ofert. Ten ostatni element
rozumieé nalezy jako zorganizowany rynek poza gietdowy przeznaczony gtow-
nie dla MSP. Tenze wiasnie rynek nie tworzy wymogow co do minimalnego
kapitatu akcyjnego, wartosci ksicgowej i wartosci emisji. Podkresli¢ nalezy, ze
wspomniane wyzej CTO jest rynkiem publicznym, niescentralizowanym, do
ktorego dostep zapewniaja biura maklerskie. W USA ten rodzaj rynku okresla
si¢ pojeciem Over-The-Counter-Market (na te rynki trafit Intel i Microsoft).
Rynkow takich w USA jest dziesie¢. Na gietdzie londynskiej rynki okresla sie
je jako Unlisted Security Market. W Niemczech w tej sferze wystepuja trzy
rynki: urzedowy Amtlicher Markt, rynek regulowany Geregelter Markt oraz
wolny Geregelter Freivekehr Markt.
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Podejmujac nastepnie probe skrétowego chocby zaprezentowania podsta-
wowych funduszy Venture Capital w Polsce warto odnotowa¢ fakt, iz pierw-
szym funduszem w Polsce byt Polsko-Amerykanski Fundusz Przedsicbiorczo-
sci, skapitalizowany w oparciu o $rodki rzadu USA. Amerykanski Kongres
uchwalajac tzw. SEED Act (Support for East European Democracies) w 1990
roku, spowodowat, ze utworzono wspomniany wyzej fundusz, zasilajac go kapi-
talem 240 min $.

Z biegiem czasu funduszy typu Venture Capital przybywato, a ich kapitat
rost w przedziale od 25 do 500 min Euro. Oczywiscie obok klasycznych fundu-
szy Venture Capital w finansowanie inwestycji wiaczyt si¢ EBOR, brytyjski
fundusz Know-How, unijny program PHARE/STRUDER - ktory cze$¢ fundu-
szy przeznaczyt na Regionalne Fundusze Kapitatowe w Katowicach i f.odzi.
Natomiast kapitat publiczny pochodzenia krajowego wspiera fundusze regio-
nalne, z ktérych najwieksza kapitalizacje 100 min PLN posiada Fundusz Gor-
noslaski. Fundusze Venture Capital w Polsce rozwijaja sie dos¢ dynamicznie
i to pomimo kryzysu z lat 2007-2010. Dzi$ za najwigksze z nich uwaza sig:
Fundusz Enterprise Investors, Polski Prywatny Fundusz Kapitatowy | i Il, To-
warzystwo Inicjatyw Spoteczno-Gospodarczych — TISE, Poltrust, Poland Partners,
IFC, Renaissance Capital, UNP Holding, Pioneer Investment Fund, Caresbac,
White Eagle Fund, Polish Private Equity Fund, Central Poland Fund, Poland
Investment Fund, Poland Poland Partners, Poland Growth Fund itd.. Fundusze
te ze wzgleddéw podatkowych zarejestrowane sa gtéwnie w Wielkiej Brytanii,
w Kanadzie i w USA, nie méwiac juz o rajach podatkowych (off-shore). Do
Polski przybyty rowniez fundusze zorientowane na rynki Europy srodkowo-
wschodniej takie miedzy innymi jak: Advent, AIG, Dresdner Kleinwort Capital,
DBG, Raifeisen 3TSVenture Partners z udziatem 3l, BMP/CEEV, Baring
Communications Equity oraz Envinromental Investment Partners — zaintereso-
wany inwestycjami w ochrong $rodowiska. Jako jeden z sukcesow w Polsce
Venture Capital uznaje sprzedaz akcji Computer Land za cene o$miokrotnie
wyzsza od kwoty wydanej na zakup tych akcji przez Fundusz Enterprise Investors.
Na marginesie warto odnotowa¢ ze fundusz ten ma kapitat taczny na poziomie
100 min Euro, a realizowane inwestycje szacowane sa na 1-5 min Euro. Naj-
wigkszym inwestorem w Enterprise Venture Fund | jest George Kaiser Family
Foundation, ktéra z siostrzana sp6tka Argonaut Ventures, zaangazowata do-
tychczas ponad 1,7 mid $ w fundusze Venture Capital. Enterprise Venture Fund
| powstat w odpowiedzi na zapotrzebowanie polskiego rynku na kapitat prze-
znaczony na finansowanie rozwoju MSP. Wsrdd beneficjentow tego funduszu
wymieni¢ nalezy firmy: (wspomniany wyzej — ComputerLand), Asseco — Comp
Rzeszow, Teta, Aster City, Netia, Orange Romania, Orange Slovakia, Bulgarian
Telecommunication Company itd. Wazne jest rowniez i to, ze fundusze Venture
Capital zaangazowaty si¢ w Polsce w procesy prywatyzacji i wykupéw mene-
dzerskich, i to juz w chwili utworzenia NFI- Narodowych Funduszy Inwesty-
cyjnych (Magna Polonia, Nova Polonia Private Equity, grupa BRE, NFI Jupiter
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— II'i XI NFI). Obecnie fundusze te staja sie waznym ogniwem w spinaniu
inzynierii finansowej dla projektow inwestycyjnych finansowanych w znaczacej
czesci przez fundusze Unii Europejskiej.

Przegladajac obecne udane przyktady wykorzystania Venture Capital warto
odnotowa¢ zakup prze eBay 4,1 mld $ za Skype Estonia, kolejnym przyktadem
moze by¢ sukces One-2-One ktory przyniost funduszowi MCI Management
5873% stopy zysku, a w ciagu pieciu lat kilka tysiecy% stopy zysku. Za udane
przyktady wykorzystania Funduszy Venture Capital uznaje si¢ takze — Aster
City, Pozegnanie z Afryka oraz kilka sieci sklepéw typu Grycan, e-Farm,
E-Katalyst, e-inkubator, Internet investment Fund.

Syntetycznie ujmujac, dylematy rozwoju zastosowan funduszy Venture Capital,
stwierdzi¢ niewatpliwie mozna, iz jest to na pewno jeden z waznych mechani-
zmow znakomicie uzupetniajacych dostep do kapitatu w sytuacji kiedy kredyt
inwestycyjny jest poza zasiegiem MSP. Dlatego tez inwestycje typu PE/VC-
Private Equity/Venture Capital osiagnety w Polsce poziom ponad 5 mid Euro.
Kryzys jedynie zmniejszyt tempo przyrostu tych inwestycji w Polsce. Konstata-
cja ta dotyczy rowniez zdolnego innowatora majacego ryzykowny pomyst na
biznes, produkt czy ustuge. Jednak jesli projekt jest interesujacy, to zaktada sie,
ze bez trudu mozliwe bedzie znalezienie inwestora indywidualnego lub odpo-
wiedni fundusz typu Venture Capital. Jak pokazuja doswiadczenia amerykan-
skie i europejskie Venture Capital — pomimo kryzysu rozwija si¢ nadal dyna-
micznie, a w naszym Kraju istniejace fundusze tego typu maja dostatecznie duze
kapitaty do tego, aby sprosta¢ wielu interesujacym projektom. Co wigcej, za-
sadne jest tez stwierdzenie, ze w znacznie wigkszym niz dotychczas stopniu
wykorzysta¢ nalezy fundusze Venture Capital do proceséw prywatyzacji i re-
strukturyzacji we wspomnianych wyzej trybach MBO, MBI, LBO, MBO/MBI,
LMBO, Venture Managment i Spin-Off,

Nalezy bowiem pamigta¢, ze w roku 2010 mamy do sprywatyzowania jesz-
cze okoto 400 przedsicbiorstw panstwowych oraz ponad 1500 jednoosobowych
spbtek skarbu panstwa. Specjalisci z tego zakresu twierdza wrecz, iz liczba
przedsiebiorstw panstwowych w Polsce winna oscylowaé¢ wokét 90-110.

Jest to jednak zadanie bardzo trudne, poniewaz przyspieszanie tych proce-
s6w moze w okreslonych regionach kraju kreowaé napiecia spoteczne z uwagi
na wysoki poziom bezrobocia, a jak wiadomo prywatyzacja i restrukturyzacja
prawie zawsze racjonalizuje poziom zatrudnienia. Rodzi si¢ zatem pytanie, czy
wigksze koszty ponosimy utrzymujac przedsigbiorstwo panstwowe ze znacz-
nymi stratami przez wiele lat, nie ptacac zazwyczaj zobowiazan w stosunku do
ZUS i Skarbu Panstwa, czy tez oglaszajac jego upadios¢ i wyptacajac stosowne
odprawy z Funduszu Gwarantowanych Swiadczen Pracowniczych. Przed takim
dylematem stoi wielu wojewod6w oraz Ministerstwo Skarbu Panstwa. Problem
zwielokrotnia niezwykle wysoki poziom zuzycia maszyn i urzadzen, co oznacza
koniecznos¢ dokonania szeregu inwestycji. W przeciwnym przypadku koszty
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funkcjonowania takiego przedsiebiorstwa znaczaco przyczyniaja sie do jego
coraz wyzszych strat, nie mdwiac juz o przerostach zatrudnienia.

Jest oczywiste, ze dla takich podmiotéw prawa jedynym wyjsciem jest bu-
dowa na ich gruzach zdrowego przedsigbiorstwa typu MSP, ktéremu to przed-
siebiorstwu zapewni¢ mozna dostep do kredytéw inwestycyjnych i wiasnie do
Venture Capital, o ile spetni ono warunki ich pozyskania, w tym zwtaszcza
przeprowadzi odpowiedni reengineering i zmiany w profilu produkciji.

Do tego jednak potrzebne jest wiasciwe kierownictwo przedsigbiorstwa pan-
stwowego, odpowiedzialny zarzad nowotworzonego podmiotu prawa oraz, co
nie mniej istotne, madry Syndyk Masy Upadiosciowe]j przedsigbiorstwa pan-
stwowego. Nie nalezy rowniez lekcewazy¢ zwiazkéw zawodowych, w tym
zwlaszcza tych ktore zawtadnety umystami pracownikow w niezwykle pejora-
tywny sposéb. Jest oczywiste, ze najblizsze dwa lata tj. do roku 2012 wykorzy-
sta¢ trzeba do przeprowadzania takich wtasnie form prywatyzacji i restruktury-
zacji pozostatych przedsicbiorstw panstwowych. Jest ich juz wprawdzie niewie-
le ale nie mozna zapomina¢ o ogromnej liczbie niewydolnych jednoosobowych
spbtek skarbu panstwa. Jest to zadanie niezwykle trudne, jednakze do skutecz-
nej realizacji tego zadania moze si¢ przyczyni¢ migdzy innym wykorzystanie
funduszy Venture Capital poniewaz fundusze te zdobyty doswiadczenia w pro-
cesach dziatania NFI.

Nie negujac zatem innych form prywatyzacji i restrukturyzacji, szczegolnie
tych kapitatowych, zwrdci¢ nalezy uwagg na fakt, iz szczeg6lnie uzyteczne dla
naszej gospodarki bytoby pozyskiwanie inwestorow strategicznych na poziome
10 mld $ rocznie przez najblizsze 10 lat (taki bowiem poziom inwestycji zagra-
nicznych miat miejsce w Polsce w najlepszych latach ostatniej dekady XX wie-
ku). By¢ moze po spadku inwestycji tego typu do poziomu 7 mld $ poziom
inwestycji moze by¢ nawet nizszy. Zatem do poziomu 10 mld $ powr6cimy
zapewne za kilka lat po zakonczeniu kryzysu, i to pomimo bardzo zachgcaja-
cych warunkow oferowanych przez PAIZ- Polska Agencje Inwestycji Zagra-
nicznych i jej nastgpcow.

Nie mozna réwniez zapominac, ze cztonkostwo Polski w Unii Europejskiej
znaczaco powiegkszyto spektrum dostepnych polskim MSP funduszy Venture
Capital, ale i utatwito dostep do rynkéw kapitatowych Unii Europejskiej, choc¢-
by tylko z tytutu petnego swobodnego przeptywu kapitatow.

Ponadto staranna analiza sukcesow rozwoju MSP w wyniku korzystania
przez nie z funduszy Venture Capital, wyraznie wskazuje na fakt, ze sa one
zdecydowanie lepszym mechanizmem przeciwdziatania bezrobociu niz jakie-
kolwiek inne formy finansowania i rozwoju duzych przedsiebiorstw. Innymi
stowy, MSP przyspieszajace swoj rozwoj dzieki funduszom Venture Capital
tworza znacznie wigcej nowych miejsc pracy niz duze przedsigbiorstwa. To
wszystko wskazuje na to, iz tworzy¢ nalezy mozliwie najbardziej sprzyjajace
warunki do tworzenia i rozwoju MSP. Warto w tym miejscu przytoczy¢ wyniki
badan Wharton Econometric and Forecasting Associtaies oraz National Venture
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Capital Assotiation, z ktorych wynika, ze MSP finansowane przez Venture Capital
utworzyty w USA 4,3 min nowych miejsc pracy i w roku 2000 zysk na pozio-
mie 736 mIn $. Wyniki te w poréwnaniu z dynamika przyrostu nowych miejsc
pracy w duzych przedsigbiorstwach w USA sa imponujace. Tego typu firmy
wytwarzaja az 7,4% PKB przy zatrudnieniu 3,3% ogo6tu miejsc pracy w USA.
Oczywiscie Venture Capital nie jest optymalnym zrédtem finansowania dla
wszystkich. Kiedy firma dziata na stabilnym rynku, a swoja ekspansje jest
w stanie sfinansowac¢ z zysku i kredytéw bankowych, to nie ma potrzeby siega-
nia po relatywnie drozszy kapitat z funduszy Venture Capital. Jednak w sytuacji
kryzysu, kiedy banki sa bardziej niz niechgtne udzielaniu kredytu inwestycyjne-
go — zwlaszcza na przedsigwzigcia prawdziwie innowacyjne lecz ryzykowne —
to Venture Capital jest naprawde odpowiednim rozwiazaniem. W krajach takich
jak Polska, to jest takich w ktérych innowacje nie moga tylko pochodzi¢ od
inwestora strategicznego (zagranicznego), konieczne jest wypracowanie wia-
snych mechanizméw unowoczesniania gospodarki. Przy czym nie chodzi tu
tylko o innowacje technologiczne, wynalazki, ale i 0 nowoczesne instrumenty
zarzadzania, wspoétczesna inzynierie finansowa.

Warto takze podkresli¢ istotny aspekt uzytecznosci funduszy Venture Capital —
maja one nadal kluczowe znaczenie dla rozwoju przemystu w wielu krajach
wysokorozwinigtych, w tym zwilaszcza w obszarach wysokiej technologii.
W Polsce gdzie systematycznie (pomimo kryzysu) staramy si¢ zmniejszy¢ dy-
stans do innych krajow, istnieje potrzeba zapewnienia funduszom Venture Capital
wilasciwego rozwoju. Jest to proces bardzo trudny, ze wzgledu na to, ze mamy
poczatkujacy rynek kapitatowy, konserwatywne i archaiczne banki niesktonne
do finansowania w Kkryzysie przedsiewzie¢ o charakterze innowacyjnym. Do-
datkowo menedzerowie z MSP maja zazwyczaj niewystarczajaca wiedze na
temat innych niz kredyt czy pozyczka zrédet kapitatu. Wszystko to razem ha-
muje dynamiczny rozwoj Venture Capital w Polsce. Jest tez w Polsce niewielu
Aniotéw biznesu. Oceniajac zatem realnie obecna pokryzysowa sytuacje, skon-
statowac nalezy, ze dla mtodego dynamicznie rozwijajacego si¢ MSP — Venture
Capital jest jednym z niewielu zrédet kapitatu, ktéry moze sfinansowac¢ wysoce
innowacyjny produkt czy ustuge. Zauwazy¢ takze trzeba, iz korzysci z inwesty-
cji Venture Capital zdecydowanie przewyzszaja wynikajace z tego faktu ogra-
niczenia i wptywaja korzystnie na konkurencyjnos¢ zasilanych tym kapitatem
przedsiebiorstw. Wedtug EVCA- European Venture Capital Association firmy
zasilane przez fundusze Venture Capital zwiekszaja zyski w tempie 35% rocz-
nie, eksport 0 34% na rok, a sprzedaz produktow w tempie pieciokrotnie wyz-
szym, niz firmy z listy 100 najlepszych firm brytyjskich (wedtug danych Financial
Times). Mozliwe, ze i polskim przedsiebiorcom uda sie osiagna¢ takie wyniki,
zwlaszcza, iz jestesmy nadal spoteczenstwem przedsigbiorczym i nawet w kry-
zysie radzimy sobie catkiem dobrze. Siegniecie w szerszym zakresie po fundu-
sze Venture Capital stanie sie koniecznoscia. Reasumujac warto stwierdzi¢, ze
szybki przyrost kapitatu akumulowanego przez nowy polski system emerytalny
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juz w roku 2010 zgromadzi ponad 220 mld PLN co oznacza w przyblizeniu
kwote ponad 55 mld Euro, a do tego doliczajac kapitaty bankdw i firm ubezpie-
czeniowych uzyskamy istotna szanse uzupetnienia dotychczasowych, niematych
przeciez, gtéwnie jednak zagranicznych zrddet finansowania Venture Capital.
Ponadto dziatalnos¢ Krajowego Funduszu Kapitatowego (funduszu funduszy)
oraz mozliwos¢ uzyskania wsparcia przez fundusze seed capital ze srodkow fundu-
szy strukturalnych powinny znaczaco wplyna¢ na wzrost inwestycji w spotki na
poczatkowym etapie rozwoju. Do tego potrzebni sg jednak profesjonalni mene-
dzerowie inwestycyjni oraz innowacyjne projekty zgtaszane przez krajowych
wynalazcow i innowatorow.
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Abstract

Venture Capital is a kind of high risk funds. The high growth of Venture Capital starts in
1946-1947 in USA. Two of USA scientist's erected ARD — American Research and
Development Companies lately SBIC — Small Business Investment Corporation. Over 700
SBIC Companies collect over 300 mid $. The main target of above mentioned group was
financing inventors (high tech and non high tech). Owing Venture Capital arise Intel, Lotus
Development, American Express, Microsoft, DEC and many others innovations companies.
Together with Business Angels funds arise Apple, IBM, ALCOA, Silicon Valley in
California. Usually Venture Capital supports not only capital but also knowledge in
management. Practically beside of Venture Capital exist Venture Management and
Corporate Venturing. The Venture Capital fund usually obtain certain amount of shares of
invention company with expectation of high value growth of their share on Stock Exchange.
For example for 1 $ of Intel share, growth was on the level of 14 686 $.



