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1. Wstep

W gospodarce opartej w coraz wigkszym stopniu na wiedzy innowacje sa klu-
czem do konkurencyjnosci na poziomie zaréwno migdzynarodowym, panstwo-
wym, jak i regionalnym. Potwierdzono to m.in. w opracowanej w 2000 r. strategii
lizbonskiej; stala si¢ ona programem stworzenia z gospodarki UE jednej z najbar-
dziej konkurencyjnych na swiecie gospodarek opartych na wiedzy. Niemniej jed-
nak sredniookresowy przeglad realizacji postanowien tej strategii doprowadzil do
opracowania przez Komisj¢ Europejska tzw. nowej strategii lizbonskiej, w ktérej
gléwny nacisk potozono na dwa cele: oparcie wzrostu gospodarczego na wiedzy i
innowacji oraz zwigkszenie zatrudnienia przez tworzenie lepszych miejsc pracy.
Potencjal innowacji stal si¢ kluczem do utrzymania i umacniania konkurencyjno-
$ci, a to stalo sie podstawa do osiagania trwatego wzrostu gospodarczego przez
panstwa i regiony.

Szansa dla regionéw stabo rozwinigtych moze staé si¢ wtasnie oparcie ich go-
spodarek na wytwarzaniu zaawansowanych technologicznie produktéw i ustug, co
nie tylko przyczyni¢ si¢ moze do ich szybszego tempa wzrostu, ale takze korzystnie
wplynie na strukturg zatrudnienia w regionie. Dlatego tez istotna wydaje sig rola, ja-
ka odgrywaja innowacyjne instrumenty finansowe przyczyniajace si¢ do poprawy
dostepnosci kapitalu przez firmy wdrazajace lub opracowujace nowe rozwigzania
technologiczne. Dziatalnos¢ tych firm jest obarczona zbyt duzym ryzykiem, aby mo-
gty one uzyska¢ wsparcie w postaci tradycyjnych kredytéw bankowych.

Celem niniejszego artykutu jest proba wskazania roli funduszy typu venture
capital w finansowaniu dzialalnosci przedsigbiorstw. Analizie poréwnawczej pod-
dane zostanie znaczenie tych funduszy w wybranych krajach. Szczegélna uwaga
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zostanie zwrécona jednak na rolg, jaka odgrywaja w sektorze polskich przedsie-
biorstw, oraz na nowe uregulowania prawno-instytucjonalne majace wspomdc dzia-
falnos¢ tych funduszy w naszym kraju. Interesujace wydaje si¢ zbadanie struktury
inwestycji dokonywanych przez fundusze venture capital w krajach wysoko rozwi-
nigtych oraz w Polsce. Wskazane zostang gléwne tendencje, podobienstwa i réznice
wystepujace w tym zakresie w poszczeg6lnych panstwach w latach 1990-2002.

2. Definicja pojecia venture capital

Na poczatku rozwazan na temat roli funduszy venture capital w dzialalnosci
przedsigbiorstw warto podkresli¢, iz bardzo czgsto w praktyce termin venture capi-
tal jest uzywany zamiennie z poj¢ciem private equity. Wedtug europejskiego sto-
warzyszenia Private Equity 1 Venture Capital [2] (EVCA) venture capital jest jedng
z odmian private equity'. Private equity (PE) to pojgcie ogdlniejsze — to wszelkie
inwestycje na niepublicznym rynku kapitalowym podejmowane w celu osiagnigcia
srednio- i dlugoterminowych zyskéw z przyrostu wartosci kapitatu. Istotna cechag
PE jest to, iz inwestor wlacza si¢ w zarzadzanie przedsigbiorstwem bedacym
przedmiotem inwestycji. Venture capital (VC) za$ to inwestycje dokonywane we
wezesnych stadiach rozwoju przedsigbiorstw, charakteryzujacych si¢ duzym po-
tencjalem rozwojowym w zakresie produktu, technologii czy tez ustugi [por. 8,
s. 19]. Sa to inwestycje stuzace uruchomieniu danej spétki (zasiew lub start) lub jej
ekspansji, a ich gtéwnym celem jest osiagnigcie zysku z zainwestowanego kapita-
tu. Rekompensata za wysokie ryzyko ponoszone przez inwestora jest wyzsza od
przecig¢tnej oczekiwana stopa zwrotu. Charakterystyczna cecha VC jest aktywna
pomoc w zarzadzaniu przedsigbiorstwem, w ktérym fundusz ulokowat swéj kapi-
tal. Fundusze PE za$ moga inwestowal takze w spétki dojrzate, planujace wejscie
na gietde w przysztosci, wymagajace restrukturyzacji lub zmieniajace wilascicieli.

Biorac pod uwage to, iz w dalszej czgsci artykulu przedstawione zostanie po-
réwnanie m.in. struktury inwestycji VC, warto zwréci¢ uwage na rozbieznosci w
definicji venture capital obowiazujacej w Europie oraz w Stanach Zjednoczonych.
Amerykanska instytucja Narodowe Stowarzyszenie Venture Capital (National
Venture Capital Association) definiuje venture capital jako $rodki finansowe do-
starczane przez wyspecjalizowanych menedzeréw, ktérzy wraz z dostarczonymi
srodkami finansowymi inwestuja swoje umiejetnosci i wiedzg¢. Inwestycje sa doko-
nywane w mlode, szybko rozwijajace si¢ firmy majace duzy potencjal rozwo-
ju [8, s. 23]. Przyjmuje sig, ze jedna z cech inwestycji venture capital odrézniaja-
cych ja od innych inwestycji kapitalowych jest to, iz dostawca ponosi ryzyko ra-

! Potwierdzenie tej tezy odnajdujemy takze w pracy [8, s.21], w ktérej przedstawione zostaje
podejscie D. Gladstone i L. Gladstone’a, wedlug ktérego privare equiry obejmuje trzy segmenty in-
westycji kapitatowych: venture capital, buyout capital oraz mezzanine capital, znacznie si¢ rézniace.
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zem z przedsigbiorca. Inwestycja ta ma charakter dlugoterminowy, zazwyczaj
3-7-letni (por. [8, s. 23]).

Juz na tym etapie przegladu podstawowych definicji widaé réznice rozumienia
w praktyce pojgcia venture capital w Stanach Zjednoczonych i w Europie. Defini-
cja przyjeta przez EVCA jest znacznie szersza, gdyz w Europie VC oznacza nie
tylko finansowanie wszystkich etapéw rozwoju przedsigbiorstwa, ale takze finan-
sowanie proceséw przeksztalcen wlasnosciowych oraz projektéw restrukturyzacyj-
nych. Rozbieznosci te prowadza do pewnych niedoskonatosci poréwnan sektoréw
VC w Europie oraz w USA.

W polskiej literaturze jedng z pierwszych definicji VC przedstawit J. Weclaw-
ski [17, s. 17]. Definiuje on venture capital jako kapitat wtasny wnoszony na ogra-
niczony okres przez inwestoréw zewngtrznych do matych 1 srednich przedsig-
biorstw dysponujacych innowacyjnym produktem, metoda produkcji badz ustuga,
ktére nie zostaly jeszcze zweryfikowane przez rynek, a wigc stwarzaja ryzyko nie-
powodzenia inwestycji, ale jednocze$nie w razie sukcesu przedsigwzigcia, wspo-
maganego przez inwestoréw, zapewniaja znaczny przyrost wartosci zainwestowa-
nego kapitatu realizowanego przez udzialowcéw.

Zblizong definicj¢ venture capital odnajdujemy w pracach P. Tamowicza [14,
s. 8], przyjmujacego nieco szerszg definicj¢ venture capital. Definiuje go jako ,.ka-
pital srednio- i dlugoterminowy inwestowany w papiery warto$ciowe o charakterze
udziatowym/wtascicielskim (i/lub quasi-wlascicielskim), przedsigbiorstw nienoto-
wanych na gieldzie papieréw wartosciowych, z zamiarem ich pézniejszej odsprze-
dazy dla wycofania zainwestowanego kapitatu i realizacji zyskéw, ktorych podsta-
wowym zrédiem jest przyrost wartosci przedsigbiorstwa” [14, s. 3].

3. Formy inwestycji venture capital
ze wzgledu na faze rozwoju przedsi¢biorstwa

W najbardziej klasycznym ujeciu, zaprezentowanym w literaturze polskiej
przez J. Wectawskiego [17, s. 23], cykl inwestowania venutre capital mozna po-
dzieli¢ na szes¢ faz ujetych w dwdch grupach:

1. Fazy poczatkowe:

1. Finansowanie zasiewow (seed capital financing) — poczatkowy etap rozwoju
firmy. Przedsigbiorca ma pomyst na innowacyjny produkt lub ustlugg, ale potrzebu-
je niewielkiego kapitatu, aby sfinansowac koszty zwiazane z dopracowaniem swo-
jej koncepcji, organizacja przedsi¢biorstwa, wst¢pna analiza rynku. Udzial fundu-
szy venture capital na tym etapie jest niewielki, gdyz zazwyczaj sa to inwestycje
zbyt mate, o trudnym do ustalenia stopniu ryzyka. Niemniej jednak wysokie ryzy-
ko jest szansa na odpowiednio wysokie zyski, a niepewnos$¢ sprawia, iz koszty wej-
$cia venture capital sg na tym etapie najnizsze [17, s. 25]. W praktyce jednak, jesli
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w tej fazie wystgpuja inwestorzy zewngtrzni, sa to najczg¢sciej osoby prywatne,
tzw. aniolowie biznesu (por. [13, s. 4].

2. Faza startu (start-up financing) — finansowanie poczatkowej dzialalnosci
przedsigbiorstwa, obejmujace rozwijanie innowacyjnego produktu do dojrzatosci
produkcyjnej badz rynkowej oraz jego weryfikacj¢ w praktyce [17, s. 26]. Zakon-
czenie tej fazy obejmuje ustalenie prawdopodobienstwa powodzenia przedsigwzig-
cia. W zwiazku z nadal duzym ryzykiem podejmowanych dzialan i niewielkim za-
bezpieczeniem majatkowym (podobnie jak w fazie zasiewu) uzyskanie kredytu
bankowego na tym etapie jest bardzo trudne. Dobrym rozwiazaniem sa zatem fun-
dusze venture capital lub wspomniani aniotowie biznesu.

3. Finansowanie fazy pierwszej (first stage financing) — faza, w ktérej nastepu-
je wdrozenie nowego produktu lub ustugi do produkeji seryjnej, budowanie sieci
dystrybucji. Ryzyko w tej fazie maleje, ale jest nadal zbyt duze, aby mozna bylo
uzyskac¢ kredyt bankowy. Zapotrzebowanie przedsigbiorcy na kapitatl jest bardzo
duze, dlatego tez nastgpuje orientacja na alternatywne zrédta kapitalu zewngtrzne-
go, w ktérych wazna role odgrywa venture capital. Ma to szczegélne znaczenie
przy inwestycjach innowacyjnych?.

II. Fazy ekspansji:

1. Finansowanie fazy drugiej (second stage financing) — etap zwiazany z do-
chodzeniem do rynkowej dojrzatosci przedsigbiorstwa oraz jego ekspansji teryto-
rialnej [6, s. 71). Zapotrzebowanie na kapital wiaze si¢ z koniecznoscig m.in.
umacniania pozycji konkurencyjnej, unowoczesniania strefy produkcji. Przedsi¢-
wziecie daje realne zyski, dzigki czemu ryzyko dzialalnosci jest nizsze niz w po-
przednich fazach. Dostgpnos¢ kredytu bankowego nie stanowi juz problemu, ale
naktady finansowe moga w znacznym stopniu pochodzi¢ takze z funduszy venture
capital [5, s. 71]. Przedsigbiorstwo moze takze rozpoczaé przygotowanie do zmia-
ny formy prawnej na spétke akcyjna, aby w przyszitosci dokona¢ sprzedazy udzia-
t6w na gieldzie.

2. Finansowanie fazy trzeciej i fazy czwartej (third and fourth stage financing)
— etap, na ktérym nowy produkt czy ustuga osiagnely juz dojrzatos¢ rynkowa, a
warto$¢ przedsigbiorstwa nie charakteryzuje si¢ juz tak dynamicznym wzrostem
jak w fazach wczeséniejszych. Przedmiotem finansowania s3 m.in. ulepszenie pro-
duktu, marketing, ekspansja na rynki zagraniczne. Dla dawcéw kapitatu venture
capital faza ta oznacza przystapienie do realizacji zyskéw od wylozonych srod-
kéw (por. [17, s.29]). Gdy przedsigbiorstwo odniosto sukces rynkowy 1 zamierza
w nastepnych 6-12 miesigcach dokonaé publicznej emisji akcji, nastgpuje potrzeba
finansowania fazy czwartej, czyli pokrycia kosztéw zwiazanych z dopuszczeniem
do obrotu gieldowego oraz emisja akcji [17, s. 29].

215, s. 250); podano za [6, 5. 71].
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W niniejszym artykule do analizy poréwnawczej inwestycji venture capital w
poszczegdlnych krajach wykorzystana zostanie klasyfikacja EVCA, w duzym
stopniu zblizona do klasyfikacji stosowanej w Stanach Zjednoczonych. Umozliwi
to poréwnanie danych statystycznych na poziomie migdzynarodowym. Mozna za-
tem wyodrebni¢ nastepujace etapy inwestycji venture capital: early stage, czyli
kapital inkubacyjny i poczatkowy obejmujacy finansowanie wczesnych etapéw
przedsigwzigcia; expansion stage, polegajacy na finansowaniu rozwoju przedsig-
wzigcia; later stage, obejmujacy finansowanie pdzniejszych etapéw, polegajace
m.in. na refinansowaniu dlugu lub kolejnym podwyzszeniu kapitatowym, oraz buy-
out, bedacy finansowaniem przejec i wykupdw (por. [8, s. 35]).

4. Venture capital w USA

W Stanach Zjednoczonych, gdzie fundusze venture capital dzialaja juz od kil-
kudziesig¢ciu juz lat®, dynamiczny rozwdj sektora nastgpuje od lat 1996-1997, a
charakteryzuje si¢ utrzymujacym si¢ trendem wzrostowym. Warto§¢ dokonanych
w tym okresie inwestycji wyniosta odpowiednio 11,2 i 17,2 mld USD, a od roku
1979 do roku 1995 wzrastata powoli z poziomu 0,5 do 5,5 mld USD. W kolejnych
latach nastapit bardzo dynamiczny rozwdj tego instrumentu finansowania, a w roku
2000 kapital zainwestowany przez VC osiagnagt warto$¢ 103,5 mld USD. W ciagu
zaledwie 3 lat wzrést zatem ponadpigciokrotnie®.

Bardzo interesujaco przedstawia si¢ réwniez zmiana struktury branzowe;j inwe-
stycji venture capital w USA. Jak pokazuje tab. 1, na poczatku lat dziewig¢édziesia-
tych fundusze VC inwestowaly w znacznej mierze w przedsigbiorstwa dzialajace w
tradycyjnych sektorach gospodarki, cho¢ juz wtedy wazna role odgrywaly sektory
charakteryzujace si¢ wysokim zaawansowaniem technologicznym produkowanych
débr i ustug (m.in. oprogramowanie 1 ustugi komputerowe, telekomunikacja).

W latach 1990-2000 srodek cigzkosci zdecydowanie przesunal si¢ jednak w
stron¢ innowacyjnych sektoréw, takich jak wspomniana telekomunikacja czy In-
ternet. Ogromne inwestycje w przedsigwzigcia internetowe, na ktére przypadto po-
nad 46% wszystkich srodkéw zainwestowanych przez fundusze w 2000 r., niewat-
pliwie spowodowane byly w duzej mierze euforia zwiazang z bardzo dynamicznym
wzrostem i zyskownoscig tych przedsigwzigé w latach dziewig¢cdziesigtych. Zata-
manie tego sektora w roku 2000 doprowadzilo do stabilizacji udzialu jego projek-
téw w strukturze inwestycyjnej venture capital.

3 Uwaza sig, iz momentem przelomowym w rozwoju venture capital w USA byt rok 1946, czyli
rok powstania American Research and Development. Jego zalozyciel, R.E. Flanders, rozpocza}l silne
lobby zmiany restrykcyjnych przepiséw prawnych ograniczajacych udziat publicznych Zrédet w no-
wych przedsigwzigciach na poziomie 5% (por. (8, s. 75].

4 Por. NVCA Yearbook 2001, s. 11; podano za [8, s. 83].
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Tabela 1. Struktura branzowa inwestycji venture capital w Stanach Zjednoczonych
w latach 1990-2000 (w %)

Branza 1990 | 1994 | 1998 | 2000 (2(%0%221";30)

Internet - 2,8 20,6 46,4 +46,4
Telekomunikacja 12,1 14,8 15,8 17,1 +5,0
Oprogramowanie i ustugi

komputerowe 18,0 13,3 17,7 13,9 —4,1
Pozostale produkty 13,6 21,1 11,4 5,2 -84
Medycyna/stuzba zdrowia 14,9 13,4 114 3,5 -11,4
Podzespoly i przemyst elektroniczny 6,7 4,3 5,1 6,0 0,7
Produkty konsumpcyijne 124 14,7 6,6 1,6 -10,8
Sprz¢t elektroniczny 7,7 4,5 2,5 2,2 =55
Biotechnologia 8,0 7,2 5,8 2,7 =53
Przemyst i energetyka 6,7 4,0 3,2 1,4 =53

Zrédlo: [8, s. 88].

Tabela 2. Przeznaczenie inwestycji sektora Struktura inwestycji VC wedlug fa-
venture capital w USA w 2000 r. zy rozwoju przedsigbiorstwa w USA po-
(jako % zainwestowanej sumy) twierdza dojrzaloé¢ tego sektora, pole-
Inwestycje wedtug fazy 2000 gajaca na znacznym udziale projektéw,

____ rozwoju sp6tki w ktérych niezbedny byl dla przedsie-
;:g;::: ;_‘l‘:;riﬁ?c';yr;x%?tkowy gi 3 biorstw kapitat inkubacyjny i poczatko-
Kapital odtworzeniowy 19:9 wy. W 2000 r. 23% wszystkich Srodkéw
Przejecia/wykupy 2.8 zainwestowanych przez venture capital
Zr6dio: (8, s. 87). skjerov.vano' »Ylaénie na tego rodzaju

przedsigwzigcia.

Ponad 50% zainwestowanych $rod-
kéw stanowit kapitat finansujacy rozwéj przedsigbiorstw, a najmniej, bo jedynie
2,8%, kapital wykorzystany do przeje¢ czy wykupéw.

5. Venture capital w Europie

Sektor venture capital rozwinal si¢ w Europie dopiero w latach osiemdziesia-
tych, a w poszczegélnych krajach rozwdj ten przebiega w réznym tempie i ze zréz-
nicowanym powodzeniem. Wynika to z tego, iz w Europie nie mozna méwic o
jednolitosci sektora VC. W panstwach europejskich wystepuja ogromne réznice za-
réwno w strukturach organizacyjno-prawnych funduszy, jak i w kwestiach opodat-
kowania zyskéw kapitatowych [8, s. 91].

W Europie, podobnie jak w USA, od drugiej polowy lat dziewig¢dziesiatych
nastepuje bardzo szybki rozwdj finansowania za pomoca venture capital: najwigk-
szy przyrost odnotowywano od roku 1997, w ktérym warto$¢ inwestycji VC wzro-
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sta w stosunku do roku poprzedniego ponaddwukrotnie z 7960 do 20 002 mln euro

(por. [8, s. 96]).

Tabela 3. Struktura branzowa inwestycji venture capital w Europie w latach 1992-2000 (w %)

Branza 1992 1994 1998 2000 | Zmiana (2000-1992)
Telekomunikacja 3,9 2,4 8,6 13,8 +9,9
Branza komputerowa 3.9 4,3 9,3 13,3 +9.4
Pozostale branze komputerowe 2,9 3,7 29 3,9 +1,0
Biotechnologia 1,3 1,3 2,4 2,9 +1,6
Medycyna/stuzba zdrowia 4,0 3,7 4,7 79 +3,9
Branza energetyczna 3,7 0,9 1,5 0,7 -3,0
Produkty konsumpcyjne 194 16,7 14,9 18,5 -0,9
Produkty i ustugi przemystowe 12,4 18,2 10,8 10,0 24
Branza chemiczna 3.9 3.9 2,5 2,9 -1,0
Automatyka przemystowa 1,7 1,0 1,2 2,1 +0,4
Transport 3,0 6,0 3,0 1,2 -1,8
Uslugi finansowe 5.6 3,5 2,0 1,8 -3,8
Pozostale ustugi 11,0 10,1 9,8 5,6 =54
Pozostate przemysty 13,8 13,9 11,9 9,3 —4.5
Rolnictwo 1,2 33 2,2 0,2 -1,0
Budownictwo 4,1 34 24 1,8 =23
Pozostate 4,1 3,6 2,8 4,1 0

Zrédto: [8, s. 104].

Jak wskazuja dane zawarte w tab. 3, w Europie nie nastapita w ciagu ostatnich lat
tak kranicowa zmiana struktury branzowej inwestycji typu VC, jak to bylo w tym sa-
mym okresie w USA. Znaczny udzial maja sektory charakteryzujace si¢ zaawansowa-
nymi technologicznie produktami i ustugami (np. telekomunikacja czy branza kompu-

Tabela 4. Przeznaczenie inwestycji sektora

venture capital w Europie w 2000 r.

(jako % zainwestowanej sumy)

Inwestycje wedtug fazy

rozwoju spéiki 2000
Kapital inkubacyjny i poczatkowy 19
Kapital finansujacy rozwéj 37,1
Kapitat odtworzeniowy 2,7
Przej¢cia/wykupy 41,2

Zrédlo: [8, s. 103].

terowa — mniej wiecej po 13%), jednak
nadal bardzo duza czgs¢ inwestycji przy-
pada na przedsigwzigcia z tzw. tradycyj-
nych sektoréw.

W Europie najwigcej kapitalu VC
przeznaczono w 2000r. na przejecia i
wykupy (do ktdrych trafilo ponad 40%
wszystkich srodkéw). Istotna role odgrywa
takze finansowanie przedsigwzigc realizo-
wanych przez przedsigbiorstwa bedace w
fazie ekspansji. Niepokojaco mata jednak

cze$¢ inwestycji zostala dokonana w przedsigwzigcia bedace w fazie inkubacyjnej lub
poczatkowej. Jedynie 19% wszystkich srodkéw przeznaczono na ich finansowanie.
W Stanach Zjednoczonych poziom ten byl wyzszy w badanym okresie o 4%, a ponad
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17% wigcej srodkéw finansowato faz¢ rozwoju przedsigwzigé w USA. Réznice zatem
w tym zakresie migdzy USA i Europa byty bardzo duze.

6. Venture capital w Polsce

W Polsce rozwdj sektora venture capital rozpoczat si¢ na poczatku lat dziewigc-
dziesiatych. W pierwszych latach polskiej transformacji najwigkszymi inwestorami
odpowiadajacymi definicji private equity byly Europejski Bank Odbudowy i Rozwo-
ju oraz Migdzynarodowa Korporacja Finansowa [8, s. 189]. W nastgpnych latach in-
westycji typu VC na polskim rynku zaczety dokonywaé kolejne, wyspecjalizowane
fundusze. Mozna wymieni¢ dwie gléwne fale naptywu funduszy VC do polskiej go-
spodarki — w 1994 r. niemal jednoczesnie pojawito si¢ kilka nowych funduszy. Do-
prowadzilo to do zmiany sceny inwestycyjnej, wplywajac na zwigkszenie konkuren-
cji migdzy funduszami, wzbogacenie oferty, wprowadzanie nowego rodzaju rozwia-
zan finansowych (por. [8, s. 191]). Kolejna fala przypadta na lata 1998 i 1999. Czgs¢
funduszy stanowila drugie badz kolejne fundusze danej grupy zarzadzajacej, a czes¢
pojawila si¢ jako pierwsze fundusze zaleznych grup zarzadzajacych [8, s. 191].

Obecnie polski rynek venture capital jest najwickszym rynkiem Europy Srod-
kowej 1 Wschodnie;j.

Tabela S. Struktura branzowa inwestycji venture capital w Polsce
w latach 2001-2002 (w %)

Branza 2001 2002 | Zmiana
Telekomunikacja/media 46,4 13,9 -32,5
Informatyka 0,8 3.8 +3,0
Elektronika, inne 0,0 0,6 +0,6
Biotechnologia ) 0,0 0,5 +0,5
Medycyna 4,9 3,6 -1,3
Energia ) 0,8 6,8 +6,0
Dobra konsumpcyjne 8.9 35,1 +26,2
Produkty i ushigi przemystowe 0,4 1,7 +1,3
Chemia i gospodarka materialowa 6,3 0,0 6,3
Automatyka przemyslowa 0,0 1,8 +1,8
Produkcja, inne 14,6 15,9 +1,3
Transport 0,0 6,0 +6,0
Ustugi finansowe 0,5 1,2 +0,8
Ustug inne 16,5 3,2 -13,3
Rolnictwo 0,0 0,0 0,0
Budownictwo 0,0 5,8 +5,8
Pozostale 0,1 0.0 0,1

Zrédlo: [10, s. 43].
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Tabela 6. Podziat inwestycji venture capital w Polsce
w latach 2001-2002 (jako % zainwestowanej sumy)

Inwestycje wedlug fazy rozwoju spétki 2001 2002
Kapitat inkubacyjny 1 0
Kapitat poczatkowy 15 8
Kapital finansujacy rozwéj 49 46
Przejecia/wykupy/kapitat odtworzeniowy 34 46

Zrédio; opracowanie wlasne na podstawie [11, s. 45].

7. Zmiany instytucjonalno-prawne w Polsce

Zgodnie z panujacym powszechnie przekonaniem, iz budowanie w Polsce gospo-
darki opartej na wiedzy moze poprawi¢ konkurencyjnosé¢ naszej gospodarki, podjeto w
ostatnich latach pewne zmiany instytucjonalno-prawne majace przyczyni¢ si¢ do po-
prawy funkcjonowania i dost¢gpnosci kapitatu dla przedsigbiorstw. Jedna z takich ini-
cjatyw jest utworzenie na podstawie ustawy z 4 marca 2005 r. [16] Krajowego Fundu-
szu Kapitalowego (KFK), ktéry moze sta¢ si¢ nowa szansa rozwoju przedsig¢biorczo-
$ci i zwigkszenia innowacyjnosci przedsigbiorstw w Polsce. Zgodnie z ustawa wy-
lacznym przedmiotem dziatalnosci Krajowego Funduszu Kapitalowego jest udzie-
lanie wsparcia funduszom kapitatowym inwestujagcym w przedsigbiorcéw maja-
cych siedzibg w Polsce, szczegdlnie w przedsigbiorcéw innowacyjnych lub prowa-
dzacych dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa [16, art. 5]. Dziatalnos¢ Krajowego
Funduszu Kapitalowego bgdzie finansowana z kapitalu wniesionego przez Bank
Gospodarstwa Krajowego, a takze z dotacji celowych budzetu panstwa i srodkéw
pochodzacych z budzetu Unii Europejskiej oraz z innych zrédet zagranicznych.

Interesujacym projektem jest takze propozycja tworzenia regionalnych fundu-
szy zalazkowych (seed capital), w naszym kraju wlasciwie nie istniejacych
(por. [7, s. 227]). Inicjatywe te odnajdujemy w Sektorowym programie operacyj-
nym ,,Wzrost konkurencyjnosci przedsigbiorstw na lata 2004-2006”, przyjetym
przez Rad¢ Ministrow 16 marca 2004 r. We wskazanym w tym dokumencie dzia-
faniu 1.2 ,,Poprawa dostepnosci przedsigbiorstw do zewnetrznych zrédel finanso-
wania” jest mowa o koniecznosci zapewnienia przedsigbiorstwom mozliwosci ko-
rzystania z zewnetrznych zrédet finansowania inwestycji.

Jest to szczegdlnie istotne ze wzgledu na niekorzystna strukture inwestycji ventu-
re capital, charakteryzujaca si¢ niewielkim wykorzystaniem tego zrédla finansowa-
nia w fazie inkubacyjnej oraz w poczatkowej dzialalnosci firm. W poddziataniach
1.2 przewidziano oprécz dokapitalizowania funduszy pozyczkowych i funduszy po-
reczen kredytowych wsparcie powstawania funduszy kapitalu zalazkowego (seed
capital) przez ich dokapitalizowanie (por. [12, s. 59-60]). Odbiorcami ostatecznymi
dzialania beda zatem m.in. fundusze zalazkowe, a maksymalne dofinansowanie pro-
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jektéw sktadanych przez te fundusze moze wynies¢ do 80% kosztéw kwalifikowa-
nych [12, s. 61]. Instytucja wdrazajacg bedzie Krajowy Fundusz Kapitalowy.

Do korzystnych zmian prawnych nalezy takze zaliczy¢ nowelizacje ustawy o
swobodzie dzialalnosci gospodarczej [15]. Nowelizacja ta dostosowuje przepisy
zawarte w tej ustawie do unijnego rozporzadzenia nr 70/2001/WE, definiujacego
mikroprzedsig¢biorcg oraz przedsigbiorc¢ malego i Sredniego. W obowiazujacej do-
tychczas ustawie firma tracila status zaréwno mikroprzedsiebiorcy, jak i matego
lub sredniego przedsigbiorcy, gdy co najmniej 25% jej udziatéw kontrolowaly inne
podmioty gospodarcze, panstwo lub niektére samorzady. Dzigki nowelizacji doko-
nanej 21 listopada 2004 r. wprowadzono do polskiego prawa przepis, ktory okresla
wyjatki od tej zasady. Otéz gdy owe 25% udziatléw nalezy np. do funduszu venture
capital, wspomagajacego przedsigbiorczosé, czy tez do instytucji non profit, takich
jak uczelnie wyzsze i centra badawczo-rozwojowe, udzial ten nie powoduje wy-
kluczenia przedsigbiorstwa z grupy MSP (por. [1]). Jest to szczeg6lnie istotne w
razie ubiegania si¢ przedsi¢biorstw o pomoc publiczna; moze réwniez zachgcié
MSP do poszukiwania kapitatu w funduszach venture capital.

8. Podsumowanie

Jak wykazala przeprowadzona analiza poréwnawcza sektora venture capital w
USA, Europie i w Polsce, sektor ten odznacza si¢ duzym zréznicowaniem. Stany
Zjednoczone majg bardzo rézna struktur¢ branzowa inwestycji VC, najwigkszych
w sektorach gospodarki charakteryzujacych si¢ produktami i ustugami zaawanso-
wanymi technologicznie. W Europie nastgpuje powolne przesuwanie inwestowa-
nych kapitatéw z przedsiewzigé realizowanych w sektorach tradycyjnych do inicja-
tyw podejmowanych przez przedsigbiorcéw w takich sektorach, jak telekomunika-
cja, komputery czy medycyna. Na podstawie danych dotyczacych Polski mozli-
wos¢ oceny zmian struktury branzowe inwestycji funduszy VC jest ograniczona,
gdyz fundusze te nazbyt krétko prowadza dziatalno$¢ w naszym kraju. Poza tym
bardzo istotnym czynnikiem powodujacym niewielka dostgpno$¢ danych staty-
stycznych jest nadal spora niech¢¢ funduszy do udostgpniania informacji o swojej
dzialalnosci, szczegdlnie dotyczacej przesziosci. Jednak na podstawie zaprezento-
wanych w niniejszym opracowaniu danych pochodzacych z wiarygodnego zrédia,
jakim jest Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych, mozna stwierdzi¢, iz
w strukturze branzowej inwestycji VC w Polsce nadal bardzo istotna rolg odrywaja
przedsigwzigcia podejmowane w tradycyjnych sektorach gospodarki.

Znaczna réznica wystgpuje takze migdzy USA, Europa i Polska w fazach roz-
woju przedsi¢biorstw najchetniej finansowanych przez fundusze VC. W Stanach
Zjednoczonych najwigkszy udzial w wartosci wszystkich inwestycji maja przed-
sigwzigcia podejmowane w fazie ekspansji, wazne przedsigwzigcia faz inkubacyj-
nej 1 poczatkowej. Réwniez w Europie i w Polsce faza ekspansji przedsiebiorstwa
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stanowi bardzo istotny segment inwestycji funduszy VC; w Polsce obejmuje nawet
najwigksza cze¢s¢ wartosci tych inwestycji (na réwni z wykupem, przejeciami czy
kapitalem odtworzeniowym). W Europie zas najwigcej przedsiewzie¢ z zakresu
przeje¢ i wykupu jest finansowanych ze zrédet VC.

Polska jest najwigkszym rynkiem venture capitallprivate equity w Europie
Srodkowo-Wschodniej, ale na rynku kapitalowym nadal wystepuje duza luka kapi-
talowa. Nadal utrzymuje si¢ niekorzystna struktura inwestycji typu venture capital,
nadal o wielomilionowe inwestycje na ekspansj¢ firmy jest tatwiej niz o znacznie
mniejsze srodki na finansowanie nowych przedsigbiorstw (por. [4]). Na rozwdj
sektora venture capital i wzrostu wykorzystania tego zrédla finansowania przez
przedsigbiorcéw korzystny wplyw powinny mie¢ jednak zmiany instytucjonalno-
-prawne, ktére w latach 2004-2005 zostaly dokonane w Polsce. Kolejne zmiany
zachodzace w tym obszarze pozostana przedmiotem dalszych badan autora.
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INNOVATIVE FINANCIAL INSTRUMENTS
AS A FACTOR FACILITATING IMPROVEMENT
OF ECONOMICAL COHESION IN REGIONS

Summary

Innovations are becoming the key to competitiveness on the international, national and regional
level in the conditions of economy based in increasing level on knowledge. This statement was con-
firmed in the Lisbon Strategy and also in the New Lisbon Strategy that was formed by the European
Commission in the 2004, where the main attention was drawn to two objectives: basing the economic
growth on knowledge and innovations and increasing employment by creating better jobs.

It seems that for less developed regions basing their economies on producing technologically ad-
vanced services and products can contribute to the reduction of their economic delay for other regions
of EU.

In this light the role that is played by innovative financial instruments seems to be important. By
using it, the availability of capital for companies introducing or creating new technological solutions
is increasing.

Poland in the biggest venture capital/private equity market in the Eastern and Central Europe, but
the capital gap still exists in the capital market. In spite of couple of years of presence of PE/VC in
our market, it’s still easier to obtain billions of zlotys for expansion of the company instead of smaller
amounts for financing new enterprises. Nevertheless, for the development of venture capital sector the
positive influence should have legal and institutional changes that were made in Poland in 2004-2005.
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