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1. Wstep

Inwestycje venture capital odgrywaja wazna role w nowoczesnych gospodar-
kach. Do ich glownych zadan nalezy wypetnianie luki kapitatowej istniejacej w
sektorze MSP, podnoszenie innowacji przez wspieranie komercjalizacji badan na-
ukowych czy oferowanie inwestorom sktonnym do ryzyka ponadprzecigtnych stop
zwrotu. W Polsce rynek venture capital praktycznie do tej pory nie istnial. W
wigkszosci krajéow impuls do powstania tego rynku byt dany przez witadze pan-
stwowe. Obecnie na skutek naptywu funduszy unijnych dedykowanych wspieraniu
inwestycji venture capital rozpoczat si¢ proces tworzenia tego rynku Polsce.

Celem artykulu jest pokazanie, w jaki sposob kapital za posrednictwem instytucji
Krajowego Funduszu Kapitatowego trafia do przedsigbiorstw na wczesnych etapach,
oraz ocena mozliwos$ci stworzenia skutecznego rynku venture capital w Polsce.

2. Pojecia private equity oraz venture capital

W opracowaniach naukowych nie ma jednomyslnosci co do uzywania pojeé priva-
te equity i venture capital. Nie wchodzac w glebsza dyskusje nad ewolucja obu termi-
ndw, na potrzeby niniejszej pracy bedzie uzywana nastepujaca definicja pierwszego z
pojec: ,,Inwestycje private equity to $rednio- i dlugoterminowe inwestycje o charakte-
rze udzialowym, zwykle na rynku niepublicznym, potaczone ze wsparciem menedzer-
skim przedsigbiorstwa, ktore maja szanse osiagnigcia ponadprzecigtnego wzrostu war-
tosci w okreslonym czasie” [1, s. 13-14]. Definicja ta zawiera wszystkie istotne cechy
inwestycji private equity. Po pierwsze sa one dokonywane na $redni i dlugi termin, co
w praktyce oznacza okres od 3 do 10 lat. Po drugie w zamian za wkiad finansowy in-
westor uzyskuje w spélce akcje lub udzialy (w zaleznosci od charakteru prawnego
spotki), a takze wprowadza swoich przedstawicieli do rady nadzorczej i zarzadu spotki.
Po trzecie inwestor w czasie inwestycji nie otrzymuje dywidendy, odsetek lub innych
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form wynagrodzenia za kapital. Po zakonczeniu inwestycji odsprzedaje on swoje
udziaty, ktoérych warto$¢ powinna w zalozeniu wzrosna¢ kilkukrotnie od momentu
rozpoczecia inwestycji. Wymagana stopa zwrotu z inwestycji wynosi mniej wigcej
30% (IRR). Nalezy tu doda¢, ze z reguly inwestycje private equity sa dokonywane za
posrednictwem wyspecjalizowanych podmiotéw zwanych funduszami private equity.
Z jednej strony pozyskuja one srodki od inwestoréw, a z drugiej selekcjonuja spotki
bedace przedmiotem inwestycji (spotki portfelowe).

Pojecie venture capital bedzie wezsza kategoria oznaczajaca: ,,Kapitat private equity,
ktory jest inwestowany w spotki bedace na wezesnych etapach rozwoju badz dopiero
rozpoczynajace dzialalno$¢ na rynku. W pojeciu venture capital mieszcza si¢ rowniez
inwestycje funduszy w pomyst (»pod zasiew«), czyli w kompetencjg biznesowa, w celu
zbadania mozliwosci jej komercjalizacji pod katem zatozenia firmy™ [1, s. 14].

3. Finansowanie funduszy venture capital
przez Srodki unijne w latach 2004-2006

Podstawa prawna udzielania pierwszego po wejsciu Polski do Unii Europej-
skiej wsparcia przez $rodki unijne dla funduszy venture capital byto rozporzadze-
nie Ministra Gospodarki i Pracy z dnia 1 lipca 2004 r., wydane zostalo ono na pod-
stawie upowaznienia zawartego w Ustawie o Narodowym Planie Rozwoju z dnia
20 kwietnia 2004 r. Rozporzadzenie zawierato zatacznik zatytutlowany: Sektorowy
program operacyjny ,,Wzrost konkurencyjnosci przedsigbiorstw, lata 2004-2006
(SPO WKP)”, w ramach ktoérego zostato przewidziane dziatanie 1.2. Poprawa do-
stegpnosci do zewngtrznego finansowania inwestycji przedsigbiorstw. W jego ra-
mach wyrdznione zostalty trzy poddziatania pokazujace trzy sposoby ulatwiajace
dostep do kapitatu przedsigbiorstwom z sektora MSP. Dwa z nich (1.2.1. Dokapita-
lizowanie funduszy mikropozyczkowych i 1.2.2. Dokapitalizowanie funduszy po-
regczen kredytowych) dotyczyly wsparcia przez instrumenty diuzne. Natomiast
dziatanie 1.2.3. pn. Wspieranie powstawania funduszy kapitatu zalazkowego typu
seed capital dotyczyto finansowania o charakterze udziatowym.

W wyniku opdznien w tworzeniu Krajowego Funduszu Kapitalowego instytucja
udzielajaca wsparcia funduszom venture capital ustanowiono Polska Agencje Rozwoju
Przedsigbiorczosci (PARP). Do trwajacego w okresie 06.12.2006-09.02.2007 naboru
wnioskow przystapito 12 funduszy, z czego 6 otrzymalo wsparcie na taczna kwote
65 860 tys. zt. Najwigksza przyznana kwota wsparcia to 17 min (Business Angel Seed-
fund Sp. z 0.0. S.K.A.), a najmniejsza — 8,41 min zt (Silesia Fund Sp. z 0.0. S.K.A), po-
zostate projekty (IIF Seed Fund Sp. z 0.0., MCL.Bio Ventures Sp. z 0.0., BIB Seed Capi-
tal Sp. z 0.0., Spolka Zarzadzajaca Funduszami Kapitatu Zalazkowego Satus Sp. z 0.0. —
Spotka komandytowa Fundusz Kapitatu Zalazkowego S.K.A.) otrzymaty po okoto 10
mln zt. Wszystkie spotki otrzymaty srodki w wysokosci 50% wktadu wilasnego, co sta-
nowi maksymalna mozliwa wielko$¢ wsparcia. W momencie powstawania tej publikacji
(sierpien 2008 r.) dofinansowane fundusze dokonaty 9 inwestycji.
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Formalne procedury dotyczace wspierania funduszy seed capital przez PARP zo-
staty uregulowane w Rozporzadzeniu Ministra Gospodarki w sprawie udzielania po-
mocy finansowe]j funduszom kapitalu zalazkowego z dnia 13 lipca 2006 r. Zgodnie z
rozporzadzeniem kapital przekazany funduszom musi by¢ wykorzystany na inwestycje
w spolke bedaca mikroprzedsigbiorca, matym lub Srednim przedsigbiorca, dziatajaca w
formie spolki kapitatowej, ktora prowadzi dzialalno$¢ na terytorium Rzeczypospolite]
Polskiej przez okres nie dtuzszy niz 3 lata, znajduje si¢ we wczesnej fazie rozwoju, nie
znajduje si¢ w trudnej sytuacji ekonomicznej lub nie znajduje si¢ w okresie restruktu-
ryzacji przeprowadzanej z wykorzystaniem pomocy publicznej (§ 4.1). Przyjeta defini-
cja daje funduszom duzo swobody w dobrze spolek portfelowych. Jednak § 10.1 pkt 4
1 5 przewiduje pewne ograniczenia dotyczace sposobu wykorzystania przez kapitato-
biorce otrzymanych $rodkoéw, co w rezultacie moze ograniczy¢ zakres spotek atrakcyj-
nych z punktu widzenia funduszy. Do wylaczen nalezy na przyktad prowadzenie dzia-
Talnosci gospodarczej zwigzanej z ushugami finansowymi, handlem detalicznym i hur-
towy czy posrednictwo, handel lub zarzadzanie nieruchomosciami.

Maksymalna wielko$¢ wsparcia, jaka fundusz moze otrzymac, wynosi 50%
wkladu wlasnego oraz nie moze by¢ mniejsza niz 3 mln zt oraz wigksza niz 50 mln
zt. Fundusze otrzymuja $rodki na okres nie dluzszy niz 10 lat, z mozliwos$cia prze-
dtuzenia go ze wzgledéw ekonomicznych o okres do 2 lat. Dokonywanie inwesty-
cji w spolki portfelowe musi by¢ zgodne z biznesplanem przedstawionym przez
fundusz we wniosku o dofinansowanie. W jedna spotke nie moze zosta¢ zaanga-
zowane wigcej niz 20% zadeklarowanej catkowitej wielkosci funduszu kapitatu
zalazkowego, a po zakonczeniu okresu inwestycyjnego — wigcej niz 20% wartosci
optaconego kapitatu funduszu (§ 10.5 pkt 1). Nominalnie ograniczenie inwestycji
w jedng spotke wynosi rownowarto$¢ 1 min euro, obliczona jest ona na podstawie
sredniego kursu NBP z dnia zawarcia umowy inwestycyjne;j.

4. Ocena wsparcia udzielonego funduszom venture capital
ze Srodkow unijnych w latach 2004-2006

Biorac pod uwage, ze dofinansowanie ma by¢ kierowane do przedsigbiorstw z sekto-
ra MSP bedacych na wczesnym etapie rozwoju, nalezy stwierdzi¢, ze kwoty pojedyn-
czych inwestycji sa zdecydowanie za duze. Fundusze private equity zajmujace si¢ inwe-
stowaniem we wczesne fazy zycia przedsigbiorstwa inwestuja kapital w przedziale od
500 tys. do 1 min zl, czyli kilkakrotnie mniej niz moga to robi¢ fundusze korzystajace ze
wsparcia. Maksymalna wielko$¢ pojedynczej inwestycji dokonanej przez fundusz wyno-
si 20%. Powoduje to, ze wystarczy pie¢ inwestycji na kwotg 2 min zt (Srednie dofinan-
sowanie otrzymane w ramach dziatania SPO WKP 1.2.3 wynosilo ok. 11 miln zt), aby
spehi¢ kryteria wymagane przez rozporzadzenie. Niesie to ze soba dwa zagrozenia.

W 2006 roku zaréwno w Polsce [2], jak i w Europie [3] nie wstapita Zadna inwe-
stycja typu seed dokonana przez fundusze private equity. Inwestycje typu start-up
stanowity w Polsce mniej niz 1%, a w Europie — mniej niz 5% calosci srodkow. Wyni-
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ka to z problemow, jakie wiaza si¢ z zarzadzaniem i nadzorem nad kilkoma matymi
inwestycjami, kosztami procesu selekcji i inwestowania, a takze nizszymi stopami
zwrotu uzyskiwanymi z inwestycji we wczesne etapy rozwoju [4]. Istnieje zatem ryzy-
ko, ze fundusze kapitalu zalazkowego nie beda angazowac si¢ w przedsigbiorstwa,
ktore sa faktycznie na wezesnym etapie rozwoju (tzn. przedsigbiorstwa, ktore realizuja
fazg badan lub rozwoju produktu lub ustugi albo fazg te¢ ukonczyly, jednak od dnia
podjecia dzialalno$ci gospodarczej nie rozpoczely komercyjnej produkcji i sprzedazy
produktu lub ustugi — § 5.2), ale spetniajac wszystkie formalne wymagania rozporza-
dzenia, beda finansowa¢ przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w istocie w fazie wzrostu.

Paragraf 12 ust. 2 rozporzadzenia szczegdlowo opisuje sposob podziatu wply-
wow pochodzacych ze sprzedazy udzialéw i innych wplywow z inwestycji. W
momencie wychodzenia z inwestycji inwestorzy najpierw otrzymuja zwrot zainwe-
stowanych w fundusz Srodkéw, a nastgpnie $rodki na pokrycie minimalnej stopy
ustalonej w umowie o udzielenie wsparcia. Dopiero po tym etapie srodki wyptaca-
ne sa instytucji udzielajacej wsparcia. Nastgpnie instytucja udzielajaca wsparcia
otrzymuje wpltywy z inwestycji, az do pokrycia minimalnej stopy ze wsparcia.
Kolejnym etapem jest wyptata wynagrodzenia dla podmiotu zarzadzajacego fundu-
szem. Pozostala czg$¢ jest dzielona migdzy instytucje udzielajaca wsparcia, inwe-
storow oraz podmiot zarzadzajacy funduszem wedlug zawartych w umowie pro-
porcji. Dodatkowo nalezy wspomnie¢, ze koszty administracji i zarzadzania fundu-
szem kapitalu zalagzkowego pokrywane sa z wyplat instytucji posredniczacej.

Uregulowania dotyczace przeplywow pieni¢znych migdzy instytucja udzielaja-
ca wsparcia, inwestorami oraz podmiotem zarzadzajacym funduszem kapitatu za-
lazkowego stwarzaja zagrozenie angazowania si¢ przez fundusz w projekty o zbyt
duzym ryzyku. Pokrycie czg$ci statej wynagrodzenia funduszu (tzn. niezaleznej od
wynikow) oraz strat w pierwszej kolejnosci przez instytucje udzielajaca wsparcia
sprawia, ze ryzyko poniesienia straty przez fundusz i inwestorow jest o wiele niz-
sze. Moze to prowadzi¢ do tego, ze do inwestycji beda wybierane spotki, ktore nie
otrzymalyby wsparcia w warunkach rynkowych.

Umowy z sze$cioma funduszami, ktore zwycigzyly w konkursie PARP, zostaty
podpisane w potowie 2007 r. Fundusze otrzymaly woéwczas w sumie prawie
66 min zt. Drugie tyle zostato wniesione przez inwestorow. Dla poréwnania w roku
2006 fundusze private equity pozyskaty w Polsce 3,65 mld zt [2]. Inwestycje w
2007 r. wyniosty natomiast 2,833 mld zt, z czego 16 min zt przypadto na etap seed
i start-up [5]. W swietle tych liczb wielkosci §rodkow przyznanych na wsparcie
funduszy kapitatléw zalazkowych nalezy uzna¢ za wystarczajace.

Z makroekonomicznego punktu widzenia podstawowa funkcja gospodarcza
inwestycji o charakterze venture capital jest wspieranie dyfuzji innowacji. Chodzi
tu przede wszystkim o wsparcie komercjalizacji badan naukowych. Omawiane
wyzej rozporzadzenie ministra gospodarki nie naklada na beneficjentéw dziatania
1.2.3 SPO WKP obowiazku inwestowania w okreslone branze czy pomysly cha-
rakteryzujace si¢ wysokim stopniem innowacyjnosci. Powoduje to, ze czg$¢ $rod-
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koéw trafia do przedsigbiorstw dzialajacych na dojrzatych rynkach, wspierajac je w
stosunku do konkurencji. Zdaniem autora udzielenie pomocy publicznej powinno
si¢ wiaza¢ z konkretnym spoteczno-gospodarczym celem, ktorego osiagnigcie stu-
zy¢ bedzie catej gospodarce (rynkowi), a nie tylko poszczegdlnym podmiotom.

5. Finansowanie funduszy venture capital
przez srodki unijne w latach 2007-2013

Srodki unijne na lata 2007-2013 przeznaczone na dofinansowanie funduszy
venture capital w Polsce sa dzielone na podstawie Programu operacyjnego ,,Inno-
wacyjna gospodarka” (PO IG), ktory zostatl oficjalnie przyjety uchwata Rady Mini-
strow 30 pazdziernika 2007 r. W PO IG zostal wyodrebniony priorytet I11. Kapitat
dla innowacji, a w jego ramach wyszczegdlniono dziatanie 3.2. Wspieranie fundu-
szy kapitalu podwyzszonego ryzyka. Na dofinansowanie funduszy kapitatu pod-
wyzszonego ryzyka przeznaczone zostato 180 min euro, co stanowi 53% wszyst-
kich $rodkéw dzielonych w ramach priorytetu I1I. Srodki beda udostepniane fundu-
szom venture capital w dwoch etapach. Ustawa z 4 marca 2005 r. powotano Kra-
jowy Fundusz Kapitatowy (KFK). KFK zostal zalozony przez Bank Gospodarstwa
Krajowego, ktéry jest obecnie jego jedynym akcjonariuszem. Srodki trafia w
pierwszym etapie do KFK, ktéry nastgpnie bedzie je rozdzielal migdzy fundusze
podwyzszonego ryzyka. Szczegotowe zasady tej procedury okreslono w Rozporza-
dzeniu Ministra Gospodarki z dnia 15 czerwca 2007 r. w sprawie wsparcia finan-
sowego udzielanego przez Krajowy Fundusz Kapitalowy.

W sposobie finansowania zaszlo kilka istotnych zmian w stosunku do lat 2004-
-2006. Fundusze podwyzszonego ryzyka, tak jak w poprzednim okresie finanso-
wania, otrzymujq dokapitalizowanie w wysokosci 50% wktadu wiasnego. Brak jest
jednak kwoty ograniczajacej maksymalng ilo§¢ srodkow, jakie moze otrzymac
jeden fundusz od KFK. Inaczej jednak wygladaja zasady finansowania samych
przedsigbiorstw. Maksymalna wielko$¢ dofinansowania, ktora moze otrzymac je-
den przedsigbiorca, wynosi rownowarto$¢ 1,5 mln euro przeliczonych wedlug
sredniego kursu NBP z dnia podpisania umowy inwestycyjnej. W jednego przed-
sigbiorcg fundusz kapitalowy nie moze zainwestowaé wigcej niz 20% zadeklaro-
wanych wptat do funduszu. Ponadto srodki powinny wspiera¢ inwestycje w tech-
nologie innowacyjne i przedsigbiorcow o duzym potencjale rozwoju.

Istotne zmiany zaszty w procedurze rozliczania wyjs¢ z inwestycji. W pierwszej ko-
lejnosci wyptaty uzyskuja inwestorzy funduszu, az do wielko$ci wniesionych przez nich
wkladow. Nastepnie wyplaty przypadaja na KFK, az do wielkosci udzielonego przez
niego wsparcia. Pozniej wyptlaty trafiaja do inwestorow funduszu, az do otrzymania
przez nich wskazanej w umowie stopy zwrotu, a nastgpnie — do KFK, az do uzyskania
przez niego wskazanej w umowie wymaganej stopy zwrotu. Pozostate srodki sa dzielone
zgodnie z umowa migdzy podmiot zarzadzajacy funduszem, inwestorow oraz KFK.
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6. Ocena wsparcia udzielonego funduszom venture capital
ze Srodkow unijnych w latach 2007-2013

Pierwsze pytanie, jakie si¢ nasuwa, jest takie: czy podjete dziatania maja szan-
se wypelni¢ swoje zadanie, czyli zniwelowa¢ luke kapitalowa? KFK bedzie dyspo-
nowal srodkami w kwocie 180 mln euro. Finansowanie przez niego funduszy pod-
wyzszonego ryzyka w 50% oznacza, ze w najblizszych kilku latach polskie przed-
sigbiorstwa na wczesnym etapie rozwoju beda miaty mozliwosé skorzystania z
dofinansowania w kwocie 360 mln euro. Jezeli przyjrzymy si¢ inwestycjom fundu-
szy podwyzszonego ryzyka z podziatem na etapy rozwoju przedsigbiorstwa (tab. 1),
to okaze sig, ze otrzymane $rodki unijne wptyna w istotny sposob na mozliwos¢
pozyskania kapitatu przez sektor MSP. W 2007 r. juz dato si¢ zauwazy¢ pierwsze
oznaki zwigkszenia poziomu inwestycji w przedsigbiorstwa na wczesnych etapach.

Tabela 1. Wielko$¢ zainwestowanego kapitatu przez polskie fundusze private equity w latach
2001-2007 (mln zt)

Etap 2001 2002 2003 2004 2005 2006 | 2007
Seed 2 0 1 0 0 0 9
Start-up 92 38 12 0 2 10 7
Ekspansja 271 207 176 200 17 58 497
Wykup i refinansowanie 189 209 590 410 601 1075 2074
Razem 554 454 779 610 620 1143 2587

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: [2].

Drugie pytanie bedace konsekwencja pierwszego brzmi: na ile zmniejszenie lu-
ki kapitatowej bgdzie mialo charakter trwaly? Na to pytanie trudno udzieli¢ jedno-
znaczna odpowiedz. Rynek venture capital w Polsce dotad nie istnial. Na $wiecie
trendy sa jednoznaczne — inwestorzy w ostatnich latach odchodza od rynku venture
capital. Jednak jako kontrargument mozna przytoczy¢ przyktad izraelskiego progra-
mu rzadowego Yozma. W 1992 r. w Izraelu nie istniat zaden fundusz venture capi-
tal. W 2002 r. istniato ich juz 60, a obecnie w Izraelu udziat inwestycji venture capi-
tal w PKB jest najwyzszy na $wiecie. Fundusz Yozma po czterech latach dziatania
zostal sprywatyzowany. Prominenci w Polsce przy réznych okazjach wypowiadaja
si¢ o sile polskiej przedsigbiorczos$ci, ktorej brak kapitatu przeszkadza w rozwoju.
Zdaniem autora trwate powstanie rynku venture capital bedzie testem tej przedsie-
biorczosci. Istnieja bowiem dwie mozliwosci: albo polskie przedsigbiorstwa z sekto-
ra MSP okaza si¢ przecigtne, co spowoduje, ze srodki KFK beda sukcesywnie male¢
wskutek pokrywania strat, a po ich wyczerpaniu inwestorzy ponownie odejda od
finansowania inwestycji na wezesnych etapach, albo wiele polskich przedsigbiorstw
do tej pory hamowanych przez luke kapitalowa rozwinie si¢ dynamicznie, zwigksza-
jac srodki KFK, i przyciagnie sukcesem nowych inwestorow. Jak pokazuje przyktad
Izraela, taki scenariusz jest rowniez mozliwy.

Trzecie pytanie dotyczy tego, czy pieniadze publiczne powinny wspierac te ob-
szary, ktore inwestorzy niepubliczni wskutek ekonomicznej kalkulacji omijaja?
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Problem, ktory byt juz sygnalizowany wczes$niej, dotyczy korzysci zewngetrznych,
jakie odniesie gospodarka na skutek inwestycji venture capital. Ministerstwo Pracy
sprobowato oszacowac te korzysci, wykorzystujac nastgpujace parametry: wplywy
budzetowe, dodatkowe miejsca pracy oraz warto§¢ dodana w sektorze MSP. Moz-
na mie¢ wiele zastrzezen zarowno co do obranych parametrow oceny, jak i osza-
cowanych wielkosci. Wigkszos$¢ publikacji naukowych jednoznacznie stwierdza
pozytywny wplyw inwestycji venture capital na gospodarkg. W Polsce do tej pory
nie byto danych pozwalajacych na potwierdzenie tej tezy. Stworzenie skutecznego
modelu badajacego wplyw inwestycji venture capital na gospodarke jest zadaniem
waznym, poniewaz wyniki takiego badania powinny wptynac na kierunki aktywne;j
polityki panstwa. Jest to zadanie, ktore bedzie mozliwe dopiero za kilka lat.

7. Podsumowanie

Warunki konieczne do powstania rynku venture capital w Polsce to: odpowiednia
ilos¢ kapitatu, skuteczny mechanizm jego alokacji, kompetentne fundusze typu private
equity, odpowiedni poziom przedsiebiorczosci w Polsce. Zdaniem autora pierwszy i
trzeci warunek zostat w Polsce speliony. Drugi warunek pozwala funduszom venture
capital na zbyt duza elastyczno$é. Tworzy takze ryzyko nieefektywnego inwestowania
na skutek pokrywania strat w pierwszej kolejnosci przez pieniadze publiczne (tzw.
efekt gapowicza). Czwarty warunek, bedacy warunkiem kluczowym, jest najtrudnie;j-
szy w ocenie. Dopiero faza wychodzenia przez fundusze venture capital z inwestycji i
osiagane przez nie stopy zwrotu pokaza poziom przedsigbiorczosci w Polsce.
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PUBLIC FUNDS SUPPORTING VENTURE CAPITAL INVESTMENTS

Summary

Since the beginning of the Polish private equity market only few investments have been made in
carly stage enterprises. In year 2007 the first public funds supporting venture capital were allocated.
Those funds, given at disposal mainly by the European Union, can create venture capital market in
Poland. In the article principles describing the allocation of the funds are presented. In addition an
ability of reaching goals established for new created National Capital Fund is evaluated.
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