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DOSTEP MSP DO VENTURE CAPITAL

1. Wstep

Mate i srednie przedsigbiorstwa stanowia 99% wszystkich przedsigbiorstw w
Polsce, a ich udziat w tworzeniu PKB sigga 50%; stad nie sposéb przeceni¢ ich
gospodarczego i spolecznego znaczenia. Charakteryzuja si¢ one dynamicznym
podejsciem do otoczenia i efektywnoscia dziatania, a rownoczesnie tagodza napig-
cia spoteczne towarzyszace bezrobociu. Poje¢cie malych i srednich przedsigbiorstw
(MSP) nie jest jednoznacznie zdefiniowane. Zaréwno w literaturze, jak i praktyce
gospodarczej istnieje wiele poj¢c i definicji na okreslenie tych podmiotéw gospo-
darczych. Najczgsciej stosowane definicje oparte sa na kryteriach ilosciowych i
jako$ciowych. Komisja Europejska z dniem 1 stycznia 2005 r. wprowadzila nowa
definicjg, ktora rozszerzyla krag podmiotéw uznawanych za nalezace do sektora
MSP. Mate przedsigbiorstwo to kazda jednostka gospodarcza bez wzgledu na for-
me¢ organizacyjno-prawng, zatrudniajaca do 50 oséb, ktorej Srednioroczne przy-
chody netto wynosza do 10 mln EUR (w poprzedniej definicji 7 mln EUR), a suma
aktywow bilansu wynosi 10 mln EUR (poprzednio 5 min EUR). Srednie przedsie-
biorstwo to takie, ktore zatrudnia do 249 pracownikow, osiaga srednioroczne przy-
chody netto 50 mln EUR (poprzednio 43 mln EUR), a suma aktywoéw bilansu wy-
nosi 43 min EUR (poprzednio 27 mln EUR). Swego rodzaju novum jest rowniez
zdefiniowanie mikroprzedsiebiorstw. Sa to firmy zatrudniajace do 9 oséb, osiaga-
jace przychod nie wigkszy niz 2 min EUR, ktérych suma aktywow bilansu nie jest
wigksza na koniec roku obrotowego niz 2 min EUR. Nowa definicja nie wymaga
od przedsigbiorstwa nalezacego do segmentu MSP niezaleznosci. Zamiast tego
wprowadza nastgpujacy podzial przedsigbiorstw:

— przedsigbiorstwa autonomiczne (autonomous enterprise),
— przedsigbiorstwa partnersko powiazane (partner enterprise),
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— przedsigbiorstwa $cisle wspotistniejace (linked enterprise)'.

Malym i srednim przedsi¢biorstwom mozna przypisaé szereg pozytywnych
cech. Podstawowa bariera egzystowania na rynku matych i srednich przedsig-
biorstw jest niedostatek kapitatlow wiasnych i trudnosci z pozyskaniem srodkéw z
zewngetrznych zrodet finansowania. Szansa na rozw¢j nowych, innowacyjnych
podmiotéw jest instrument finansowy zwany venture capital. Dzigki tej formie
finansowania nowe podmioty maja szans¢ na dynamiczny rozwdj i sprostanie kon-
kurencji wigkszych firm majacych lepszy dostep do finansowania.

2. Istota venture capital

W praktyce terminy venture capital/private equity sa uzywane zamiennie, w
teorii definicje tych pojgc¢ nie sg jednak tozsame. Wedtug definicji European Priva-
te Equity and Venture Capital Association (EVCA) ,,private equity to inwestycje
$rednio- i dlugoterminowe polegajace na zakupie udziatéw/akcji spotek nie noto-
wanych na gieldzie, stuzace osiagnigciu zysku przez przyrost wartosci kapitatu.
Inwestor wlacza sie¢ w zarzadzanie przedsigbiorstwem bgdacym przedmiotem in-
westycji” [http:/www.evca.com].

Venture capital jest jedna z odmian private equity. W tzw. czystej odmianie
venture capital kapital jest inwestowany w przedsigwzigcia na wczesnych etapach
rozwoju (zasiew lub start) oraz w fazie ekspansji. Jego cecha charakterystyczna jest
znaczny stopiefi ryzyka i spodziewane wysokie korzysci [Zakrzewska-Poitorak
2004, s. 41]. Obok zdefiniowanego wyzej venture capital w tzw. czystej postaci,
ktorej glowne cechy przytoczono wyzej, do venture capital zalicza si¢ réwniez
tzw. kapital rozwojowy, ktory stuzy dokapitalizowaniu istniejacych firm o dobrej
strukturze organizacyjnej.

Tematem niniejszego opracowania bgdzie venture capital w czystej postaci z
uwagi na zamiar zanalizowania finansowania matych i srednich przedsigbiorstw
wchodzacych na rynek z innowacyjnym produktem, metoda produkcji lub ustuga,
ktére nie zostaly jeszcze zweryfikowane przez ten rynek, ale moga zapewnié inwe-
storom znaczny przyrost wartosci zainwestowanego kapitatu. W celu umozliwienia
takim przedsigbiorstwom szybkiego wzrostu niewystarczajace jest samofinanso-
wanie, a banki nie finansuja z reguly nowych, ryzykownych przedsiewzie¢. Wy-
stepuje tu zjawisko tzw. luki kapitalowej, czyli réznicy miedzy kapitatem, ktorym
dysponuje przedsigbiorca, a tym, ktory bylby potrzebny do dynamicznego i szyb-
kiego wzrostu przedsigbiorstwa.

Venture capital wprowadzany jest do firmy w formie wiascicielskiej, poprzez
objecie nowej emisji akcji lub udzialéw. Zasilenie kapitalowe dokonywane jest na
scisle okreslony czas: zwykle od 3 do 7 lat (w Polsce przewaznie od 1 do 5 lat). Po
uplywie tego okresu venture capital jest wycofywany.

! Zalecenie Komisji Europejskiej 96/280/WE z 6 kwietnia 1996 r. (DzUrz L 107 z 30 kwietnia
1996 r.).

323



3. Rozwdj sektora venture capital w Krajach rozwinigtych i w Polsce

Sektor PE/VC w Polsce i calej Europie Srodkowo-Wschodniej rozwija si¢ dy-
namicznie od 1990 r. Polska jest dobrym rynkiem dla inwestycji PE/VC z uwagi na
przedsigbiorczos¢ obywateli oraz fakt, ze duzy procent produkeji sprzedanej prze-
mystu wytwarza sektor prywatny [Polskie Stowarzyszenie... 2003, s. 334]. Rzady
panstw wysoko rozwinigtych, giéwnie Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii,
od dawna wspieraja prywatne inwestycje kapitalowe. Powszechne jest tam zrozu-
mienie faktu, iz przedsi¢biorstwa wspierane przez prywatne fundusze kapitatlowe
rozwijaja si¢ szybciej, przynosza wigksze stopy zwrotu, i pozytywnie wptywaja na
tempo rozwoju calej gospodarki, réwnoczesnie tagodzac zjawiska bezrobocia po-
przez zwigkszenie tzw. stopy narodzin przedsigbiorstw.

W Anglii trudnosci nowo powstatych matych przedsigbiorstw w dost¢pie do
kapitatu dostrzezono juz przed II wojna $wiatowg. Aby im zaradzi¢, utworzono
specjalna instytucje zajmujaca si¢ dostarczaniem kapitatu udzialowego matym
przedsi¢biorstwom. Byla to Industrial and Commercial Finance Corporation, funk-
cjonujaca zreszta do dzis pod nazwa 3i. Rownoczesnie na rynku PE/VC angazowa-
ly sig instytucje regionalne i lokalne.

Amerykanie natomiast wsparli rynek prywatnych inwestycji kapitalowych fun-
duszami federalnymi w formie pozyczki. Byt to program Small Business Inwest-
ment Companies, ktéry do roku 2000 przyczynit si¢ do dofinansowania 87 tys.
matych przedsigbiorstw.

Dotychczasowe doswiadczenia wskazuja, ze najbardziej efektywne jest posred-
nie wspieranie rynku venture capital, np. poprzez udzielanie gwarancji budzeto-
wych dla inwestycji kapitalowych oraz tworzenie mechanizméw zache¢cajacych do
inwestowania na rynku PE/VC. W 1985 r. Francuzi wprowadzili program zacheca-
Jjacy do inwestycji na rynku PE/VC poprzez ulgi w podatku dochodowym i od zy-
skéw kapitatowych.

Rozw¢j finansowania venture capital w Polsce rozpoczat si¢ od inwestycji mig-
dzynarodowych instytucji finansowych. Najwiekszymi inwestorami na poczatku lat
90. byty EBOR oraz Migdzynarodowa Korporacja Finansowa. EBOR zainwesto-
wat ok. 250 min USD w takie przedsigwzigcia, jak: budowa Centrum Bankowego
w Warszawie, Huta Szkta Sandomierz, fabryka fiat Auto Poland oraz Wielkopolski
Bank Kredytowy. EBOR odegrat rol¢ pioniera w sponsorowaniu dzialalnosci
PE/VC w Polsce i Europie Srodkowo-Wschodniej, a Migdzynarodowa Korporacja
Finansowa (International Finance Corporation — IFC) zainwestowala ponad
227 min USD w takie przedsi¢wzigcia, jak: Huta Szkla Sandomierz, Huta Lucchi-
ni, Inteinational Bank of Poland.

Pierwszym funduszem PE w Polsce byl Polsko-Amerykanski Fundusz Przed-
sigbiorczosci powotany w 1990 r. przez Kongres USA. Angazowal si¢ on giéwnie
w transakcje prywatyzacyjne. Po debiucie Polsko-Amerykanskiego Funduszu
Przedsigbiorczosci, EBOR-u oraz IFC na polski rynek weszly inne organizacje,
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m.in. New Europe East Inwestment Fund. W 1994 r. na scenie PE/VC pojawily si¢
kolejne fundusze: Poland Partners, Renaissance Partners, Pioneer Poland Fund,
Poland Inwestment Fund, Advent Private EquityFund Cenral Europe. Laczny kapi-
tal, ktory znalazt sie na polskim rynku, wynosit 200 mln USD. Oproécz klasycznych
funduszy private equity na polskim rynku istnieja fundusze oparte na srodkach
publicznych pochodzacych z zagranicy lub z krajowych zZrédet publicznych. Do
pierwszej grupy nalezy np. Phare, druga zasilaja np. Caresbac Polska, Towarzy-
stwo Inwestycji Spoteczno-Ekonomicznych SA (TISE SA). Istnieja rowniez fun-
dusze mieszane oparte na zagranicznych Srodkach publicznych. Tego rodzaju fun-
duszem jest The Danish Inwestment Fund for Central and Eastern Europe. Inwestu-
je on dunskie srodki publiczne i jego partnerem musi by¢ spotka dunska [Korna-
siewicz 2004, s. 189-191]. Obecnie w Polsce dziata 29 firm zarzadzajacych fundu-
szami. Sg to przewaznie fundusze private equity.

Wszystkie fundusze mozna podzieli¢ na trzy grupy:

1) fundusze komercyjne, oparte na kapitatach prywatnych instytucji, glownie
zagranicznych (najwigksza i najbardziej aktywna grupa),

2) fundusze zorientowane na Europe Srodkowa i Wschodnia, pozyskujace kapi-
tal na migdzynarodowych rynkach finansowych,

3) niewielkie fundusze regionalne (zbudowane przy wsparciu instytucji pomo-
cowych i srodkéw publicznych).

Dzialajace w Polsce fundusze operuja gltéwnie kapitalem zagranicznym. Ze
zrodet krajowych pochodzi zaledwie 3% calosci kapitatu funduszy private equity.
W Europie Zachodniej wigkszosé kapitatow pochodzi ze zrodet krajowych.

Z badan przeprowadzonych na poczatku 2003 r. przez PricewaterhouseCoopers
przy wspodlpracy European Private Equity and Venture Capital Association, w kto-
rych przebadano 21 firm zarzadzajacych 52 funduszami venture capital/private
equity w latach 1990-2002 oraz przy uwzglednieniu 11 funduszy, ktdre nie wzigly
udzialu w badaniu, wynika, iz kapitat przeznaczony przez fundusze na inwestycje
w Polsce wynosit ok. 5 mld EUR.

W 2003 r. inwestycje funduszy PE/VC w Polsce wyniosty 779 mln PLN, czyli o
47% wigcej niz w 2002 r. (529 min PLN). Firmy dzialajace w Polsce zainwestowa-
ty 586 mln PLN (o0 39% wigcej niz w 2002 r.), natomiast firmy zagraniczne zain-
westowaly 193 min PLN (o 80% wigcej niz w 2002 r.). W 2004 r. inwestycje w
Polsce zmniejszyly si¢ w stosunku do roku 2003. Wynosily 610 mln PLN, co sta-
nowi spadek o ok. 22% w stosunku do poprzedniego roku. Mniejsza aktywnos$¢
inwestycyjna w 2004 r. byta spowodowana dwiema duzymi inwestycjami w Bulga-
rii. Pozostaje mie¢ nadziejg, iz w nastgpnych latach fundusze skoncentruja si¢ w
wigkszym stopniu na rynku polskim, ktéry do tej pory uwazany byt za najbardziej
atrakcyjny, o czym $wiadczyl systematyczny wzrost warto$ci inwestycji.

Wigkszo$¢ Srodkéw funduszy PE/VC kierowana jest do spotek na pdzniejszym
etapie rozwoju. Wykupy i refinansowania stanowity w 2003 r. 76% wszystkich
inwestycji (590 mln PLN). Firmy na etapie dynamicznego rozwoju pozyskaty 176
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min PLN (23% wszystkich inwestycji). Inwestycje w miode spotki na etapie start-
up stanowily jedynie 1,6% (12 mln PLN), a na etapie zalagzkowym 0,7 min PLN.
Inwestycje PE/VC w przedsigbiorstwa we wczesnych etapach rozwoju spadly z
38 min w 2002 r. do 10 mln w 2003 r. W 2004 r. po raz pierwszy nie bylo inwesty-
cji w spotki na wezesnym etapie rozwoju (zasiew i start) [Polskie Stowarzyszenie
... 2004, s. 23]. W 2005 r. 97% $rodkoéw zainwestowano w spétki dojrzale: na refi-
nansowanie lub wykup od poprzednich wilascicieli. W 2006 r. do spotek dojrzatych
trafifo 94% inwestycji [Pokejska]>. W chwili obecnej nie ma oferty dla firm we
wczesnej fazie rozwoju. Dziesie¢ lat temu fundusze venture capital/private equity
interesowaly si¢ firmami w fazie wzrostu, poniewaz takie firmy dominowaly na
polskim rynku. Podobne tendencje widoczne sa w calej Europie. Fundusze dyspo-
nuja coraz wigkszymi kapitalami i szukaja coraz wigkszych inwestycji. Kilka lat
temu interesowaly si¢ projektami powyzej 3 min USD, teraz szukaja inwestycji
powyzej 10 min USD [Pokejska]. Istnieje potrzeba stworzenia odpowiednich regu-
lacji prawnych, ktére przyciagngltyby fundusze PE/VC do tego segmentu rynku
oraz powstania nowych wyspecjalizowanych funduszy do obstugi przedsigbiorstw
we wczesnych etapach rozwoju. Na polskim rynku nie ma w ogoéle funduszy dzia-
lajacych w tym segmencie rynku [Pokejska, s. 25].

4. Perspektywy wsparcia sektora MSP przez PE/VC
oraz anioléw biznesu

Niewiele jest funduszy, ktére kieruja swoja ofert¢ do sektora MSP. Srednia war-
tos¢ pojedynczej inwestycji sigga kilkunastu milionéw zlotych. Transakcje na
mniejsze kwoty wystgpuja coraz rzadziej. Nie oznacza to jednak, ze sytuacja nie
moze si¢ zmienié. Mozna si¢ postuzy¢ analogia z sektora bankowego. Do niedaw-
na banki nie byly wcale zainteresowane kredytowaniem matych i srednich podmio-
tow gospodarczych. Jako przyczyny podawano zbyt duze ryzyko oraz nieoplacal-
nos¢. Tymczasem dzi§ banki przescigaja si¢ w tworzeniu nowych ofert dla tego
sektora, widzac we wspolpracy z matymi i §rednimi przedsigbiorstwami szans¢ na
zmniejszenie ryzyka poprzez jego dywersyfikacje oraz optacalnosé¢ kredytowania
dzigki stworzeniu standardowej oferty i standardoéw oceny zdolnosci kredytowe;.

Z pewnoscig w przyszlosci nalezy si¢ spodziewac wigkszych inwestycji PE/VC
réwniez w sektor MSP. Na razie jednak venture capital podchodza dosc niechgtnie
do finansowania bardzo wczesnych faz rozwoju projektow inwestycyjnych. Takie
przedsigwzigcia wiaza si¢ bowiem nie tylko z wysokim ryzykiem, ale przynosza
one mniejsze zyski ze wzgledu na duze koszty prac prowadzacych do ,,wyklucia
si¢” przedsigbiorstwa, wymagaja ponadto o wiele wigcej uwagi i czasu niz przed-
sigbiorstwa w fazie ekspansji [Kaminski 2005, s. 28]. W chwili obecnej najwigksze

2 W chwili obecnej brak oficjalnych danych Polskiego Stowarzyszenia Inwestorow Kapitalowych
za lata 2005 i 2006.
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nadzieje wigze si¢ z instytucjonalnym pobudzeniem inwestycji dzigki funduszom z
Unii Europejskiej oraz powotanemu w 2005 r. Krajowemu Funduszowi Kapitato-
wemu (KFK) [Ustawa z dnia 4 marca 2005 r. ...]. Jego zadaniem bedzie dofinan-
sowanie funduszy venture capital ze srodkéw budzetowych Banku Gospodarstwa
Krajowego oraz pienigdzy unijnych. KFK ma za zadanie wspieranie zwlaszcza
tych funduszy, ktére inwestuja w przedsigwziecia matych i sSrednich przedsig-
biorstw. Fundusze te, aby otrzymaé dofinansowanie z KFK, musza zdoby¢ przy-
najmniej polowe srodkéw od inwestoréw prywatnych. Pewnym ograniczeniem w
dostepie do kapitatéw z KFK jest to, ze bedzie on mégt wspieraé tylko przedsig-
wziecia innowacyjne. Przepisy ustawy reguluja to w sposéb nastepujacy: ,,wytacz-
nym przedmiotem dzialalnosci Krajowego Funduszu Kapitalowego jest udzielanie
wsparcia finansowego funduszom kapitalowym, inwestujacym w przedsigbiorcéw
majacych siedzibg na terytorium RP, w szczegdlnosci w przedsigbiorcéw innowa-
cyjnycn lub prowadzacych dziatalnos¢ badawczo-rozwojowg” [Ustawa z dnia
4 marca 2005 r. ..., art. 5].

Dla matych i srednich przedsigbiorstw innowacyjnych, ktére chca uruchomié
produkcje, opierajac si¢ na nowej technologii, zdobycie finansowania z funduszy
seed capital jest jedyna droga rozwoju. Inne zrédia finansowania nie wchodza w
ogble w rachubg. Gdyby firma zaciagnefa kredyt bankowy, to w momencie, gdy
pieniadze potrzebne sa na wdrozenie produktu, rozwéj i marketing, nalezatoby
rozpocza¢ splacanie kredytu.

Tymczasem program dotacji dla funduszy seed capital opracowywany przez
PARP i ministerstwo gospodarki jest op6ézniony, a do tego zbiurokratyzowany.
Istnieja watpliwosci, czy $rodki z programu PARP uda si¢ efektywnie wykorzy-
staé¢. Zgodnie z unijnymi zasadami bowiem fundusze musza zainwestowac srodki
do konca czerwca 2008 r. [Morawski, Zalewska 2006, s. B1].

Istnieje jeszcze jedna droga pozyskania kapitalu przez MSP — aniotowie bizne-
su. Sa to osoby prywatne, ktére inwestuja pieniadze w réznego rodzaju przedsie-
wzigcia gospodarcze. Angazuja si¢ oni z reguly w przedsiewzigcia z branzy, w
ktdrej posiadaja doswiadczenie. Oprécz kapitatu dostarczaja oni porad oraz udo-
stgpniaja swoje kontakty biznesowe. W Polsce jest blisko tysiac oséb spetniajacych
kryteria anioléw biznesu. Sa to giéwnie byli przedsigbiorcy lub menedzerowie,
ktérzy wnosza do firmy kapital, wiedze i kontakty w branzy. Inwestuja oni z reguty
w przedsigwzigcia bedace w poczatkowych stadiach rozwoju, gdyz nie posiadaja
na tyle kapitatu, by finansowaé pdzniejsze etapy. Ta forma inwestowania sprawdzi-
la si¢ przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych, gdzie istnieje wigksza skion-
nos¢ do przedsigwzigé ryzykownych i wigksze oczekiwania co do potencjalnych
zyskéw. Dzigki wsparciu ze strony anioléw biznesu powstaly takie firmy, jak Ap-
ple.com czy Amazon.com [Fraczek 2005]. Réwnie populame jest korzystanie ze
wsparcia aniolow biznesu w Wielkiej Brytanii, gdzie dziata ok. 20 tys. nieformal-
nych inwestoréw oraz ok. 100 organizacji posredniczacych w kontaktach miedzy
inwestorami a szukajacymi kapitatu firmami. W Polsce aniotowie biznesu sa sku-
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pieni w Polskim Stowarzyszeniu Anioléw Biznesu PolBAN dziatajacym od grud-
nia 2003 r. oraz w Lewiatan Business Angels (LBA), ktory utworzono we wrzesniu
2005 r. przy Polskiej Konfederacji Pracodawcow Prywatnych [Morawiecka 2005].
Oba stowarzyszenia skupiaja osoby, ktdre chcg wspieraé finansowo mate polskie
firmy we wczesnej fazie rozwoju. PolBAN zainteresowany jest wylacznie firmami
w fazie start-up. Gotow jest zaspokoi¢ potrzeby finansowe w wysokosci od
50 do 500 tys. zt (ewentualnie w wyjatkowych przypadkach do 1 mln zl). Inwesto-
rzy skupieni w LBA chca dofinansowywaé przedsigwzigcia w granicach 200 tys.
do 5 mln zt (ewentualnie do 10 min zt) [Morawiecka 2005]. Skupianie si¢ aniolow
biznesu w sieci jest nowoscia na polskim rynku, stad niewielka na razie liczba in-
westycji sfinansowanych ta droga. Zadaniem stowarzyszenia jest wstgpna weryfi-
kacja projektow i przekierowywanie ich do konkretnych inwestorow zainteresowa-
nych dang branza i wielkoscia inwestycji. W ciagu miesiaca do PolBAN-u trafia od
kilkunastu do kilkudziesigciu biznesplanéw przestanych przez firmy starajgce si¢ o
dofinansowanie [Morawiecka 2005]. Czgsto sa one slabo przygotowane pod
wzgledem merytorycznym, a pomystodawcy nie oceniaja realnie szans swojego
przedsigwziecia. Tymczasem inwestorzy oczekuja, iz przedsigbiorca starajacy si¢ o
dofinansowanie wniesie choé¢ niewielki wklad wilasny, aby przekona¢ potencjal-
nych inwestorow, ze powaznie i uczciwie podchodzi do swojego projektu. Jezeli
projekt zostanie zaakceptowany, wyceniona zostaje wartos¢ firmy’ i okreslony
udziatl stron w zyskach. Z reguly jest to udzial proporcjonalny. Jezeli firma warta
jest np. 50 tys. zt, a inwestor wnosi 200 tys. zi, to udzialy wynosza 1:4. Wiele o0séb,
ktére finansuja prywatne przedsiewzigcia, nie ujawnia si¢ w stowarzyszeniach.
Przykladem aniota biznesu jest opisany przez F. Kowalika na lamach tygodnika
»Forbes” Grzegorz Pindur — wspoludziatowiec i prezes IDS Scheer Polska. Prébo-
wal on najpierw uruchomi¢ wlasne przedsigwzigcia: spotk¢ produkujaca sprzet
hi-fi oraz druga wdrazajaca systemy zabezpieczefi w tzw. inteligentnych budyn-
kach. Z wlasnych pomystéw nic nie wyszlo, ale w 2004 r. Pindur zainwestowat
600 tys. zl w wydawanie tygodnika ,,Ozon” [Kowalik 2005].

Inwestor w wiekszosci przypadkéw obejmuje w firmie pakiet wigkszosciowy. Za-
zwyczaj pozostaje w spotce 2-4 lata, ale oczywiscie nie ma w tym zakresie Zadnych
sztywnych zalecen. Nastepnie wychodzi z inwestycji poprzez sprzedaz udziatow.

Czesto zdarza sig, iz aniotowie biznesu wspdtpracuja z PE/VC i albo inwestuja
wspolnie, albo wprowadzaja inwestora PE/VC w pdzniejszym etapie rozwoju [Fra-
czek 2005]. Na rynkach bardziej rozwinigtych fundusze VC scisle wspodtpracuja z
aniotami biznesu, gdyz oznacza to dla nich mniejsze ryzyko oraz dostgp do docho-
dowych inwestycji. Na polskim rynku przyktadem takiej wspdtpracy jest program
Aniotl Biznesu 2.0 funduszu MCI Management SA.

3 Stosuje si¢ odtworzeniowa lub dochodowa, metode wyceny.
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5. Bariery rozwoju rynku PE/VC w Polsce

Rozwoj polskiego rynku PE/VC jest ograniczony ze wzgledu na brak na nim kra-
jowych instytucji finansowych. Ich nieobecnos$¢ na tym rynku jest spowodowana
istniejacymi barierami prawnymi. W krajach Europy Zachodniej i w Stanach Zjed-
noczonych wszystkie srodki inwestowane na rynku PE/VC pochodzg ze zrédel kra-
jowych. Brak krajowych Zrodetl finansowania na rynku polskim uniemozliwia uzy-
skanie przez nie wysokich stép zwrotu z kapitatu oraz dywersyfikacj¢ ich portfela.

Kapitaly polskiego pochodzenia stanowia zaledwie 3% rynku. W celu zniesie-
nia powyzszej bariery konieczne byloby wiaczenie si¢ w finansowanie za pomoca
VC duzych inwestoréw krajowych: bankow, funduszy emerytalnych, firm ubezpie-
czeniowych. Na przeszkodzie zaangazowaniu si¢ powyzszych podmiotéw stoja
prawie wylacznie ograniczenia prawne. Przyktadem moga by¢ Otwarte Fundusze
Emerytalne (OFE), ktore w 2010 r., wedlug szacunkow, dysponowaé bgda kapita-
fem w wysokosci 200 mid zt. Inwestycje w VC zapewnilyby im wigksza niz do-
tychczasowa dywersyfikacj¢ portfeli oraz uzyskanie wyzszych stop zwrotu dla
emerytow. Ustawodawca, regulujac polityke inwestycyjna OFE, pominat jednak
PE/VC. Ograniczenia rozwoju rynku PE/VC w Polsce tkwig zardwno po stronie
popytowej, jak i podazowej. J. Grzywacz wymienia nastepujace czynniki majace
wplyw na podaz PE/VC:

fiskalne — koniecznos¢ stworzenia zwolnien i ulg podatkowych dla prywatnych

inwestorow i aniotow biznesu,

— prawne — zwigkszenie dostepu towarzystw emerytalnych do inwestowania w
VC, wzmocnienie ochrony praw wlasnosci intelektualnej w celu zachgcenia do
inwestowania w dobra niematerialne,

— tworzenie mechanizmow sprzyjajacych plynnosci rynku kapitalowego, co ula-
twia wyjscie z inwestycji dawcom kapitatu, oraz stworzenie mechanizméw uta-
twiajacych dopasowanie wyjscia z firmy do struktury aktywéw podmiotu doka-
pitalizowanego,

— wsparcie ze strony panstwa: tworzenie funduszy sponsorowanych przez pan-
stwo,

— promowanie doswiadczonych anioléw biznesu i funduszy oraz ludzi, ktorzy
odniesli sukces dzigki finansowaniu VC — tzw. serial entrepreneur.

Popytowi na VC sprzyjaja nastgpujace czynniki:

— fiskalne — redukcja opodatkowania zyskéw kapitatowych,

- elastyczny rynek pracy, ktorego funkcjonowanie pozwala dopasowaé zasoby
ludzkie w przedsigbiorstwach do aktualnych potrzeb,

- przepisy prawne ulatwiajace powstawanie nowych przedsiebiorstw i tagodzace
skutki bankructw,

— kwalifikacje kadry menedzerskiej bedace rgkojmia nalezytego prowadzenia
przedsigbiorstwa,
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— plynny rynek finansowy umozliwiajacy wyjscie z finansowania PE/VC [Grzy-

wacz, Okonska 2005, s. 113-115].

Omawiajac perspektywy i bariery rozwoju rynku PE/VC, nalezy pamigtaé, ze
wiegkszos¢ funduszy dziatajacych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej (Bul-
garia, Chorwacja, Czechy, Estonia, Litwa, Lowa, Polska, Rumunia, Stowacja, Sto-
wenia, Wegry) dysponuje srodkami wniesionymi przez zagraniczne instytucje fi-
nansowe. Tylko 15% $rodkow pochodzi ze zrédet krajowych [Polskie Stowarzy-
szenie... 2004, s. 35]. Cho¢ to Polska i Wegry pozyskaty w 2004 r. najwiecej srod-
koéw (lacznie 83%), beda one wykorzystane na inwestycje w calym regiontie, gdyz
fundusze be¢da inwestowacé tam, gdzie znajda najbardziej atrakcyjne projekty.

Obserwujac kraje, w ktorych sektor PE/VC przyczynia si¢ do wzrostu gospo-
darczego, nalezaloby dokladnie przeanalizowaé, jakie dzialania podj¢to w celu
stworzenia dogodnych warunkow jego rozwoju w zakresie regulacji prawnych,
zach¢t podatkowych oraz programéow rzadowych pobudzajacych rozwéj tego sek-
tora [Kornasiewicz 2004, s. 165].
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SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES’ ACCESS TO VENTURE CAPITAL

Summary

The paper concerns some selected issues of venture capital and private equity. The concepts of
venture capital and private equity have been presented, as well as the significance of this institution
for the development of new and innovative transactors and for the increase in competitiveness of the
Polish economy. The origin and perspectives of the development of VC/PE market in Poland and
developed countries have been outlined. Moreover, the factors inhibiting the development of this
finance source have been indicated.
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