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Wprowadzenie

ostep do kapitalu stuzgcemu finansowaniu

dzialalno$ci rozwojowej szczegdlnie obarczo-
nej wiekszym ryzykiem niz przecigtne (dotyczy to
zwlaszcza firm we wczesnej fazie rozwoju lub nowo
powstajacych) jest jednym z podstawowych warunkéw
funkcjonowania tego typu przedsi¢biorstw na rynku.
Dostep do $srodkéw finansowych i warunki, na jakich
przedsigbiorcy moga z nich korzystaé, sg czynnikami
determinujacymi: wprowadzanie nowych rozwigzan
technologicznych, nowych produktéw i ustug, rozbu-
dowe i poszerzanie kanaléw dystrybucji, zakup no-
woczesnych narzedzi stuzacych sterowaniu proceséw
produkcji i zarzadzania oraz wdrazaniu zmian prowa-
dzacych do wzrostu nowoczesnosci, konkurencyjnosci
i innowacyjno$ci przedsiebiorstwa. Szczegélnie istotny
jest aspekt wdrazania innowacyjno$ci na poziomie
produktowej, procesowej czy tez systemowej, ponie-
waz dzialania takie przyczyniajg si¢ do wzrostu warto-
$ci przedsigbiorstwa. Moze to zacheci¢ inwestorow do
powierzenia kapitalu, ktdry sfinansuje ryzykowne in-
westycje w zamian za oczekiwana wyzszg stope zwrotu
z kapitalu niz przy finansowaniu mniej ryzykownych
przedsiewzigé.

W niniejszym artykule pod pojeciem kapitalu in-
westycyjnego rozumie sie zasoby, ktére wykorzystuje
si¢ jako inwestycja finansowa w podmiot gospodarczy,
dokonywana przez fundusze typu private equity/ven-
ture capital badz anioléw biznesu. Ryzykowny rozwdj
przedsigbiorstwa, ryzykowne inwestycje czy tez ryzy-
kowne przedsiewziecia zwigzane s3 z niepewnoscia
osiggniecia zyskéw w przysziosci przez inwestoréw
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kapitalowych lub niezrealizowania satysfakcjonujacej
stopy zwrotu z danej inwestycji. Ryzyko tkwi w nie do
konca mierzalnych i przewidywalnych scenariuszach
funkcjonowania biznesu, w szczegélnosci dotyczy to
przedsiebiorstw bedacych we wczesnych fazach roz-
woju badz oferujacych nowe, innowacyjne produkty,
ktore moga nie przyjac sie na rynku.

Celami artykulu s omowienie dostepnych na
polskim rynku finansowym mozliwosci pozyskania
kapitatu stuzacego finansowaniu ryzykownych przed-
siewzig¢ gospodarczych, szczegdlnie w firmy z sektora
MSP, a takze zaprezentowanie potencjalu rynku private
equity/venture capital w Polsce oraz w wybranych kra-
jach europejskich. W badaniach wykorzystano przede
wszystkim krytyczng analize literatury przedmiotu
oraz jako$ciowa analize danych statystycznych, ktére
zostaly pozyskane z ogélnodostepnych zrédet.

Mate i §rednie przedsigbiorstwa s3 motorem rozwoju
gospodarczego wspolczesnych panstw. Poprzez kie-
rowanie swojej oferty do konkretnego odbiorcy moga
dziata¢ w niszach nieoplacalnych dla duzych przedsie-
biorstw. Sa w stanie szybko i efektywnie reagowa¢ na
zmiany otoczenia zewnetrznego. W przypadku Polski
w roku 2011 odpowiadaly za 47,3% PKB rozumianego
jako cze$¢ generowanego przez wszystkie dzialajg-
ce w Polsce przedsi¢biorstwa, ktére Iacznie generuja
71,8% produktu krajowego brutto i zatrudniajg 70,2%
ogoélu pracujacych w kraju oraz stanowia 99,8% (ok.
1,8 mln przedsigbiorstw zarejestrowanych w Polsce)
dziatajacych w Polsce przedsigbiorstw [Tarnawa, Zadu-
ra-Lichota, 2013, s. 14].
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Mimo swej niepodwazalnej roli dla gospodarki pan-
stwa sektor MSP napotyka na szereg barier ogranicza-
jacych mozliwosci jego rozwoju. Sg to miedzy innymi
zatory platnicze, klopoty ze zdobyciem kredytu oraz
rosnace oplaty i prowizje stosowane przez banki. Szcze-
golnie istotne dla przedsiebiorstwa sg bariery finanso-
we. Bez zapewnienia $rodkéw finansowych przedsie-
biorstwo nie moze rozwing¢ dzialalno$ci na szerokg
skale ani wdraza¢ kosztownych badan nad nowymi
produktami i technologiami. Do przyczyn stabego an-
gazowania si¢ instytucji finansowych w finansowanie
nalezy zaliczy¢ miedzy innymi:

. wysokie ryzyko inwestycyjne w przypadku nowych
i matych projektéw, ktorych szanse rynkowe sg trud-
ne do oszacowania,

. relatywnie wysokie koszty analizy kondycji finanso-
wej przedsiebiorstwa i sporzadzenia dokumentacji
niezbednej do rozpoczecia inwestycji w poréwnaniu
z warto$cig przedsiewziecia.

Jednak przedsi¢biorstwa te, aby sfinansowaé swoje
pomysty, moga zwrécié sie do funduszy venture capital
(VC), private equity (PE), business angels lub siegna¢
po kapital typu mezzanine.

Mechanizm finansowania
przedsiewziec¢ przez private
equity oraz venture capital

enture capital jest jedna z form kapitalu stuzacemu

finansowaniu ryzykownych przedsiewzie¢ gospo-
darczych. Na wielko$¢ tego segmentu rynku finansowego
wplywa sposéb, w jaki definiuje sie pojecie venture capital.
W wielu krajach, w tym w Europie, nie jest ono definiowa-
ne jednolicie. PA. Gompers i J. Lerner [1999, s. 349] pod
pojeciem venture capital rozumieja niezaleznie zarzadza-
ny, celowy fundusz kapitalowy, nastawiony na inwestycje
w kapitat wlasny (lub z nim zwigzanymi) przedsigbiorstw
prywatnych o wysokim potencjale wzrostu. Autorzy
wskazuja jednak dalej, ze tego rodzaju fundusze dokonuja
czasami inwestycji w przedsiebiorstwa o mniejszym po-
tencjale wzrostu (inwestycje typu private equity), a poza
Stanami Zjednoczonymi dzialalno$¢ venture capital
i private equity jest czesto utozsamiana. Polskie Stowa-
rzyszenie Inwestoréw Kapitatowych traktuje dziatalno$¢
typu venture capital i private equity jako inwestycje na
niepublicznym rynku kapitalowym w celu osiagniecia
$rednio- i dlugoterminowych zyskéw z przyrostu war-
tosci kapitatu. Private equity/venture capital moze by¢
wykorzystane na rozwdj nowych produktéw i technologii,
zwigkszenie kapitalu obrotowego, przejmowanie spétek
lub tez na poprawe i wzmocnienie bilansu spétki. Venture
capital jest w tym ujeciu jedna z odmian private equity. Sg
to inwestycje dokonywane we wczesnych stadiach rozwo-
ju przedsiebiorstw, stuzace uruchomieniu danej spétki lub
jej ekspans;ji [Dlaczego fundusze ...].

Terminy private equity oraz venture capital sg czgsto
stosowane zamiennie, jednak pojecia, jakie opisuja, nie
sg tozsame. Wedlug EVCA (European Private Equity and
Venture Capital Association), private equity to ,inwe-
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stycje $rednio- i dlugoterminowe, polegajace na zakupie
udziatéw/akcji spélek nienotowanych na gieldzie, stuzace
osigganiu zysku poprzez przyrost wartosci kapitatu, przy
czym inwestor wlacza si¢ w zarzadzanie przedsiebior-
stwem, bedacym przedmiotem inwestycji; inwestycje pri-
vate equity pozyskuje sie w celu rozwoju nowego produktu
lub technologii, zwickszenia kapitatu obrotowego, popra-
wy bilansu lub innych wiekszych wydatkéw, private equity
jest tez pomocny w rozwigzywaniu kwestii zwigzanych
z dziedziczeniem i innymi zmianami wlascicieli albo przy
wykupie udzialéw przez grupe zarzadzajacg”[What is pri-
vate ...]. Venture capital za$ ,jest kapitalem wspotudzia-
fowym inwestowanym w przedsiewzigcia na wczesnych
etapach rozwoju (zasiew lub start) oraz w fazie ekspansji;
rekompensatg za wysokie ryzyko, jakiego podejmuje si¢
inwestor, jest wyzsza niz przeci¢tna oczekiwana stopa
zwrotu” [What is private ...]. Venture capital jest wiec jed-
nga z odmian private equity.

Z punktu widzenia miejsca, jakie posrod inwestycji
kapitatowych zajmuja inwestycje kapitalowe podwyzszo-
nego ryzyka (venture capital, w tym seed capital), istotne
jest okreslenie etapow rozwojowych firmy, na ktérych
potencjalni pomystodawcy moga liczy¢ na wsparcie
inwestorow venture capital. Wyrdzni¢ mozna trzy takie
fazy (rys. 1), tj. faze zalazkows (ang. seed), faze rozruchu
(ang. start-up) oraz faze poczatkowego rozwoju (ang.
early stage).

Fundusze venture capital inwestuja w spdtki o wy-
sokim potencjale rozwoju. Jest to nastepstwem tego, Ze
wiekszo$¢ wysoko ryzykownych inwestycji nie przynie-
sie zakladanych, wysokich stép procentowych. Jedno-
cze$nie do sukcesu dzialalno$ci inwestycyjnej przyczynia
sie niewielka ich cze$¢, przynoszaca kilkudziesieciopro-
centowa wewnetrzng stope zwrotu, a wiec przynajmaniej
kilkukrotno$¢ pierwotnej inwestycji. Mozna okresli¢
taka strategie mianem inwestycyjnego ,zlotego strzatu”
[Wrzesinski, 2008, s. 112]. W przypadku nieudanych
inwestycji rola funduszu ogranicza si¢ jedynie do mi-
nimalizowania strat. Kieruja si¢ one odmienna filozofig
w odniesieniu do inwestoréw strategicznych, ktérzy byli-
by sktonni dokona¢ zasilenia kapitalowego, majacego na
celu ratowanie upadajacego przedsiebiorstwa. Wszelkie
dzialania restrukturyzacyjne nieudanych inwestycji sg
w tym przypadku podporzadkowane najbardziej ko-
rzystnemu wyjsciu z inwestycji, czyli ograniczeniu strat.

Fundusz venture capital inwestuje we wczesnych eta-
pach przedsigbiorstwa, czyli obejmuje fazy:

- Seed (faza zasiewow) — faza bardzo wczesnego etapu
rozwoju przedsiewzigcia. Najcze$ciej jest to finan-
sowanie budowy prototypu bazujacego na pomysle
innowacyjnym lub finansowanie ograniczonego ba-
dania marketingowego. Na tym etapie pomyslodaw-
ca dopracowuje biznesplan, przygotowuje prototyp
produktu, realizuje wstepne badania marketingowe
oraz gromadzi zespol osob, ktére docelowo beda re-
alizowa¢ przedsiewziecie. Faza ta uchodzi za obar-
czong najwigkszym ryzykiem niepowodzenia i z tego
tez wzgledu cieszy si¢ najmniejszym zainteresowa-
niem wéréd potencjalnych inwestoréw.
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Rys. 1. Etapy rozwojowe firmy i zaangazowanie poszczegdlnych inwestorow

Zrédto: [Bembenek, 2011, s. 24]

. Start-up (rozruch) - dotyczy przedsiebiorstw, ktore
juz istnieja na rynku, ale nie dluzej niz rok. Dostar-
czone $rodki finansowe sg przeznaczone na rozwi-
niecie produktu, testowanie prototypu, sprawdzenie
rynku czy rozpoczecie kampanii marketingowej.
Obejmujg przygotowania przedsigbiorstwa do szer-
szego pojawienia si¢ na rynku oraz pierwsze komer-
cyjne dziatania firmy. Produkty przedsigbiorstwa po
raz pierwszy maja stycznos¢ z rynkiem, ktory wery-
fikuje ich przydatno$¢ — w tym momencie przedsie-
biorstwo dowiaduje si¢ o faktycznym zainteresowa-
niu potencjalnych klientéw swoja oferta.
Early stage (faza wstepnego rozwoju) — faza ekspan-
sji juz dzialajacego przedsigbiorstwa, ktdre osiaga
zysk lub prég rentownosci. Sg to poczatki normal-
nego funkcjonowania firmy. Przedsi¢biorstwo od-
najduje swoje miejsce na rynku, testuje rozwigzania
marketingowe, organizacyjne i techniczne. Struktu-
ry firmy na tym etapie nie sg jeszcze zazwyczaj okre-
$lone, a jej produkty nie posiadajg stalych odbiorcow
i z tego wzgledu inwestowanie w przedsiewziecia
w tej fazie wciaz jest dla inwestoréw ryzykowne, acz-
kolwiek w stopniu duzo mniejszym niz w przypadku
firm bedacych w fazie seed czy start-up.
Strategia inwestycyjna funduszy venture capital nie
obejmuje finansowania pdzniejszych etapow rozwoju
przedsiebiorstwa. Faza dojrzala przedsi¢biorstwa jest
przedmiotem zainteresowania inwestycyjnego fun-
duszy private equity. Private equity oprocz inwestycji
w male i $rednie przedsiebiorstwa obejmuje réwniez
angazowanie si¢ w réznego typu inne operacje kapita-
fowe, w tym: finansowanie wykupéw menedzerskich
(buyouts), finansowanie pomostowe, fuzje i przejecia
(mergers and acquisitions, M&A), restrukturyzacje
finansowe przedsi¢biorstw (turn-arounds), prywatyza-
cje, wprowadzanie firm na gietde papieréw warto$cio-
wych, mezzanine, venture management oraz odpublicz-
nienie firm.

Fundusze private equity sg zainteresowane §rednimi
i wigkszymi inwestycjami w dojrzale przedsiebiorstwa

o wysokim potencjale zyskow i przeplywow pieniez-
nych. Zrédla zyskownej dzialalnoéci inwestycyjnej nie
opierajg si¢ w pierwszej kolejnoéci na perspektywach
wzrostu przedsiebiorstwa w okre$lonym czasie, jak
to czynig fundusze venture capital. W znacznie wigk-
szym stopniu opieraja si¢ na dlugu (tzw. finansowanie
dlugiem), podczas gdy w przypadku funduszy venture
capital kapital do przedsigbiorstwa wprowadzany jest
w formie wlascicielskiej (kapital akcyjny, udzialowy)
[Piotrowski, 2011, s. 182]. Fundusze venture capital
oraz fundusze private equity maja wiele wspdlnych
cech. Przedmiotem obydwu rodzajéw inwestycji sa
nienotowane na gietdowym rynku publicznym przed-
siebiorstwa. Strategia inwestycyjna zaklada znaczna
dywersyfikacje ryzyka poprzez jego rozproszenie
w wielu réznych przedsiewzieciach. Do zarzadzania po-
szczegblnymi funduszami jest powolywany wlasny wy-
specjalizowany podmiot zarzadzajacy jako niezalezny
zespol zarzadzajacy. Zaréwno fundusze private equity,
jak i fundusze venture capital wykorzystuja podobne
formy prawne prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej.
Proces inwestycyjny sklada si¢ z tych samych etapéw
i przebiega w bardzo podobnym schemacie. Fundusze
private equity s3 zainteresowane $rednimi i wiekszy-
mi inwestycjami w dojrzale przedsigbiorstwa. Zrédta
zyskownej dzialalnoéci inwestycyjnej nie opierajg si¢
w pierwszej kolejnosci na perspektywach wzrostu
przedsiebiorstwa w okre§lonym czasie, jak to czynig
fundusze venture capital. W znacznie wigkszym stop-
niu opieraja si¢ na dlugu, a zZrédlem zysku jest przede
wszystkim potencjat usprawnien pozwalajacy na wzrost
warto$ci przedsigbiorstwa.

Venture capital uwaza si¢ za alternatywny instru-
ment finansowania malych i $rednich przedsiebiorstw.
J. Wectawski definiuje venture capital jako ,kapitat
wlasny wnoszony na ograniczony okres przez inwe-
storéw zewnetrznych do malych i $rednich przedsie-
biorstw dysponujacych innowacyjnym produktem,
metodg produkcji badz usluga, ktére nie zostaly jeszcze
zweryfikowane przez rynek, a wiec stwarzaja wysokie
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ryzyko niepowodzenia inwestycji, ale jednocze$nie
w przypadku sukcesu przedsiewzigcia, wspomaganego
w zarzadzaniu przez inwestordw, zapewniajg znacza-
cy przyrost wartosci zainwestowanego kapitatu, ktéry
jest realizowany przez sprzedaz udzialéw” [Wectawski,
1997, s. 17]. Niemniej jego charakterystyki sprawiaja, ze
odpowiada on specyfice finansowania innowacyjnych
przedsiebiorstw o duzym potencjale wzrostu. Venture
capital byt zZrédlem konkurencyjnosci i sukcesu go-
spodarki amerykanskiej w drugiej potowie XX wieku.
Z tego m.in. wzgledu rzady innych panstw wspieraly
i dazyly do upowszechnienia si¢ tej formy finansowa-
nia innowacyjnych przedsiewzig¢ w swoich krajach
[Piotrowski, 2010, s. 189-190]. Rozwdj rynku venture
capital wymaga istnienia i dostepnosci wlasciwej formy
prawnej, odpowiadajacej potrzebom tego segmentu
rynku kapitalowego.

Aniotowie biznesu a kapitat ryzyka

K apital ryzyka (venture capital) uznawany jest po-
wszechnie za jeden z czynnikéw majacych znaczny
wplyw na rozwdj gospodarczy panstwa, gdyz zapewnia
on mozliwoéci pozyskania finansowania mtodym i am-
bitnym firmom, ktdre nie s3 w stanie zdoby¢ pieniedzy
z konwencjonalnych zrddel. Jest to zZrodlo kapitatow dla
przedsigbiorstw, ktére akceptuje wysoki poziom ryzyka,
ale jednoczesnie oczekuje adekwatnie wysokich stép
zwrotu z powierzonego kapitalu. Fundusze venture ca-
pital czesto utozsamiane sg z kapitalem ryzyka, ktore,
dokonujac inwestycji kapitalowych w przedsigbiorstwa,
kupuja zarazem niepewno$¢ inwestycyjna, poniewaz
podejmujacy decyzje wie, ze wszystkie zdarzenia sg
dopuszczalne, ale nie zna prawdopodobienistwa, ktére
z jego poszczegllnymi elementami sg zwigzane. W fazie
inwestycyjnej nie jest mozliwe okreslenie prawdopodo-
bienstwa wystapienia czynnikéw mikro- i makroekono-
micznych w przyszlosci.

Aniolowie biznesu pelnig bardzo wazng role na rynku
kapitatu ryzyka. Przede wszystkim wraz z funduszami
venture capital aktywnie oddzialuja na zrédia finan-
sowania zewnetrznego innowacyjnych przedsiewzieé,

Tab. 1. Aniotowie biznesu a venture capital
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w tym jego koszty i dostepnosé, szczegdlnie dla firm
bedacych we wczesnych fazach rozwoju. Tym samym
zapewniajg kapital dla firm, ktére dopiero rozpoczy-
naja swoja dziatalnoé¢ i nie majg mozliwosci zdobycia
finansowania z konwencjonalnych zrddel, chociazby ze
wzgledu na brak historii kredytowej i zabezpieczen. Jest
to bardzo istotne w szczegdlnosci dla firm innowacyj-
nych, opartych na nowoczesnych technologiach, ktére
bez kapitalu z tego Zrdédla nie mialyby szans na start
i przetrwanie, nie méwigc juz o zdobyciu stabilnej pozy-
cji rynkowej w danej branzy. Nie bez znaczenia jest tutaj
réwniez pozafinansowe wsparcie projektu przez anio-
16w biznesu, ktérzy dzigki swoim kontaktom otwieraja
wiele mozliwo$ci pozyskania warto$ciowych partneréw
i klientéw, a ze wzgledu na wieloletnie doswiadczenia
w prowadzeniu wlasnego przedsiebiorstwa pomagaja
unikna¢ btedéw w zarzadzaniu operacyjnym i strategicz-
nym, a takze bedg lepiej radzi¢ sobie w sytuacjach kry-
zysowych. Aniotowie biznesu znaczaco przyczyniajg si¢
do pobudzania aktywno$ci sektora MSP. Dzigki wspiera-
nym przez nich projektom powstaja nowe miejsca pracy,
spada bezrobocie, rosng wplywy z podatkdéw, do skutku
dochodzi komercjalizacja technologii i wprowadzanie
nowych rozwigzan technicznych, ktére w innym przy-
padku moglyby mie¢ duze trudnosci ze znalezieniem
kapitatodawcy, chcacego zaangazowaé sie finansowo
oraz merytorycznie w bardzo ryzykowne firmy, dopiero
rozpoczynajace swoja dziatalnosé.

Business angels to przedsiebiorcy o duzym doswiad-
czeniu zawodowym, posiadajacy dzieki swojej pracy
znaczny majatek osobisty, sklonni zainwestowaé samo-
dzielnie zgromadzone oszczednosci w male i $rednie
przedsigbiorstw, bedace we wczesnej fazie rozwoju
i wykazujace si¢ duzym potencjalem wzrostu swojej
wartoséci. Aniotowie biznesu w wiekszoéci przypadkow
s lokalnymi inwestorami, co oznacza, ze przedmiotem
inwestycji s firmy potozone blisko ich miejsca zamiesz-
kania, tak aby umozliwi¢ czeste wzajemne kontakty, co
usprawnia proces zarzadzania poprzez wsparcie meryto-
ryczne, doswiadczenie i kontakty aniofa biznesu. Podsta-
wowe rdznice miedzy venture capital a aniolami biznesu
pokazano w tabeli 1.

VENTURE CAPITAL

ANIOL BIZNESU

Kim sq? o Zawodowi inwestorzy

« Osoby prywatne byli/lub obecni przedsi¢biorcy
o Aktywni menedzerowie

Wartosc¢ inwestycji

R . i zagranicznych
i Zrodto pochodzenia 8 Y

« Kapitat zebrany od innych os6b krajowych

o Warto$¢ inwestycji 2-10 mln EUR

« Prywatne osobiste kapitaly
» Wartoé¢ od 50 tys do 10 mln PLN

kapitatu . i ji
i o Okres inwestycyjny zamknigty 5-10 lat Okres inwestycji otwarty
W co inwestujq? « Koncentracja na technologii « Uslugi, technologia
» Mentoring
Cel o Zyski kapitalowe « Zyski kapitatowe

 Zadowolenie z udzialu w projekcie

Zrédto: opracowanie wtasne
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Aniofowie biznesu inwestuja w nowe przedsiewziecia
w bardzo wczesnych etapach rozwoju. Ich podstawowy
profil inwestycyjny w duzej mierze odpowiada preferen-
cjom funduszy venture capital, jednakze oprocz kapitatu
dzielg si¢ jako osoby fizyczne wlasnym do$wiadczeniem,
wiedzg, kontaktami, co jest wazne szczegdlnie dla po-
czatkujacych przedsiebiorcow. Ich naklady inwestycyjne
s mniejsze kapitalowo niz funduszy venture capital,
a inwestycje sa bardziej ryzykowne i mniej sformalizo-
wane. K. Brzozowska wskazuje, ze aniolowie biznesu
przyczyniaja si¢ do rozwoju gospodarczego poprzez
wspieranie innowacyjnych projektéw. Wspieraja mniej-
sze przedsiewzigcia, ktdre w dalszych etapach moga by¢
finansowane przez fundusze venture capital. Wspdtpraca
z aniolem biznesu zwigksza szanse na pozyskanie srodkow
finansowych z innych zrddel, np. banku, oraz zwigksza
zainteresowanie ze strony funduszu venture capital, gdyz
aniot uwiarygodnia przedsiebiorce, a to z kolei warun-
kuje dalszy rozwéj przedsiewziecia. Aniotowie, dzialajac
w $rodowisku lokalnym, tworza klimat przedsi¢biorczo$ci
[Brzozowska, 2008, s. 33-37], zachecaja do podejmowania
dziatalno$ci wlasnym przyktadem i gotowoscig wsparcia
nowego projektu.

Ostatecznie aniofowie biznesu nie stanowig bezposred-
niej konkurencji dla funduszy venture capital, cho¢ czgsto
utozsamia si¢ dzialalno$¢ aniotéw biznesu z instytucjonal-
nymi funduszami venture capital [Brzozowska, 2008, s. 93].

Znacznie wigksze fundusze zgromadzone przez ven-
ture capital oraz nieco inny mechanizm i proces inwe-
stycyjny powoduja, ze inwestuja one w $rednie i duze
przedsiewzigcia inwestycyjne, znajdujace si¢ z reguly na
pdzniejszych etapach rozwoju, co ma przelozenie na wy-
soko$¢ zainwestowanego kapitatu. W wiekszosci funduszy
venture capital wynosi kilka milionéw euro. Duza skala
wymaganej inwestycji wynika z wysokich kosztéw pono-
szonych przez venture capital w procesie oceny projektow
inwestycyjnych oraz zawierania umowy inwestycyjnej.
Dalej sformalizowany system monitoringu i sprawoz-
dawczosci do funduszy venture capital generuje wysokie
koszty zarzadzania inwestycjami. Takich probleméw nie
posiadaja aniolowie biznesu, ktdrych relacja z przed-
siebiorca opiera si¢ na wzajemnym zaufaniu. Ich ryzyko
ogranicza si¢ poprzez duze zaangazowanie aniotéw w rea-
lizowane przedsiewziecia, czgsto wystepujacych w cha-
rakterze pelnoetatowego pracownika przedsi¢biorstwa,
bedacego przedmiotem inwestycji. Rowniez odmienny
jest system ewaluacji projektow inwestycyjnych. Anioto-
wie biznesu przede wszystkim zwracaja uwage na ciekawy
pomysl, potencjal wzrostu, niszowo$¢ produktu i maja
bardzo osobiste podejscie do biznesu. Natomiast fundusze
venture capital szczegolne znaczenie przywigzuja do pro-
jekcji finansowych, mierzg ryzyko rynkowe i finansowe,
okreslajg wewnetrzng stope zwrotu z inwestycji oraz NPV.
Istotne jest rowniez okreslenie momentu wyjscia z inwe-
stycji, czego aniolowie biznesu nie czynig. Réwniez nie
bez znaczenia jest tu strona formalna zawieranych uméw
pomiedzy partnerami. W przypadku funduszy ventute ca-
pital zawierane umowy sa sformalizowane i szczegdtowe,
w przypadku anioldéw biznesu - sg jasne i proste. Réwniez
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aniofowie biznesu dokonuja inwestycji znacznie mniej-
szych kapitalowo.

W polowie 2010 roku w Polsce istnialo 8 sieci anioléow
biznesu. Z przeprowadzonej w polowie 2010 roku analizy
wynika, ze polscy aniolowie biznesu najchetniej angazuja
sie w firmy, ktorych zapotrzebowanie kapitatowe mie$ci
sie w przedziale 150 000 — 3 000 000 zi, jednak zgodnie
z deklaracjami zarzadzajacych sieciami, inwestorzy indy-
widualni s zainteresowani réwniez mniejszymi transak-
cjami (nawet od 50 tys.) oraz duzo wiekszymi (do 10 mln
zf) [Wieczynski i in., 2011, s. 21].

Nalezy oczekiwaé, ze polski rynek anioléw biznesu
bedzie si¢ rozwija¢, mimo pewnego opo6znienia, zgodnie
z tendencjami $wiatowymi. Dla tego rozwoju fundamen-
talne znaczenie posiada ciggta wspdlpraca i wymiana
doswiadczen miedzy poszczegdlnymi uczestnikami tego
segmentu rynku kapitalowego. Jedng z podstawowych
cech charakteryzujacych dzialania aniotéw biznesu jest
dzialanie w sposoéb mniej sformalizowany niz w przy-
padku venture capital, oparty w duzej mierze na intuicji
czerpanej z lat biznesowych do$wiadczen. Aniotowie
biznesu sg w stanie dostarcza¢ kapital szybciej i taniej niz
sformalizowane instytucje.

Rynek venture capital/private equity
w Polsce oraz krajach europejskich

olski rynek venture capital powstal na poczatku lat

90. XX wieku. Impuls do jego rozwoju daty procesy
prywatyzacyjne. Na tego rodzaju dzialalnosci skupia-
ly si¢ zreszta pierwsze dzialajace w Polsce fundusze.
Oznacza to réwniez, ze klasyczna dziatalno$¢ venture
capital, polegajaca na wspieraniu innowacyjnych matych
i $rednich przedsiebiorstw, nie miala wiekszego znacze-
nia w pierwszej dekadzie funkcjonowania tego rynku
w Polsce. W Polsce odnotowano dotychczas ponad 70
réznych funduszy venture capital. Obecnie status czlonka
zwyczajnego w branzowym Polskim Stowarzyszeniu In-
westoréw Kapitatowych posiada 48 funduszy. Fundusze te
zainwestowaly dotychczas przeszto 8 mld zI w ponad 1000
przedsiebiorstw [Dlaczego fundusze ...].

Poziom rozwoju rynku finansowania venture capital jest
zrdznicowany w krajach europejskich, zwlaszcza w odniesie-
niu do MSP. Podczas gdy MSP w niektorych panstwach moga
korzysta¢ z szerokiej gamy roznych produktéw, inne kraje
maja w tej dziedzinie jeszcze wiele do nadrobienia. Rowniez
ze wzgledu na duze ryzyko zwigzane z tg formg finansowania
oraz z powodu kryzysu finansowego w 2008 r. dziatalno$¢
dostawcow kapitalu venture capital zostata ograniczona.

Kazdego roku European Private Equity and Venture Ca-
pital Association (EVCA) przygotowuje raport dotyczacy
dzialalnosci funduszy obracajacych kapitalem private equity
w Europie. W tym celu EVCA opracowalo ankiete, ktéra
byla przekazana firmom zajmujacym si¢ kapitatem private
equity. Wszystkie informacje statystyczne zostaly zebrane
na podstawie ankiety online oraz uzupelnione o informacje
znajdujace si¢ na stronach internetowych poszczegdlnych
wyspecjalizowanych funduszy private equity. Badanie z roku
2012 bylo przeprowadzone w 30 krajach europejskich.
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Rys. 2. tgczna wartos¢ srodkow zgromadzonych na inwestycje, zainwestowanych oraz wyjsc z in-
vyestycji w Europie w latach 2000-2012 przez fundusze venture capital/private equity
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [EVCA, 2013, s. 6]

Rozwdj europejskiego rynku venture capital/private
equity w latach 2000-2012 przedstawia rysunek 2. Z za-
mieszczonych na nim danych wynika, Ze najwigksza
aktywno$¢ w tym przedziale czasowym fundusze wy-
kazaly w latach 2005-2008. Byl to okres poprzedzajacy
kryzys ekonomiczny z roku 2008, ktdéry charaktery-
zowal si¢ duza euforig rynkows. Zebrano wowczas
rekordowe $rodki od inwestoréw, ktore miedzy innymi
przeznaczono na odpublicznienia spétek gietdowych.
Dobra koniunktura na europejskim rynku private
equity skonczyla si¢ jednak bardzo szybko. W 2008 r.
nastroje byly juz skrajnie odmienne. Na proces wycho-
dzenia z inwestycji istotnie wptywala koniunktura na
rynkach kapitatowych, a zwlaszcza znaczne spadki na
rynkach gieldowych. Polepszenie sie sytuacji na giel-
dach w 2010 r. umozliwilo istotne zwigkszenie liczby
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i warto$ci wej$¢ inwestycyjnych po trudnym roku 2009.
Najlepszym rokiem dla akwizycji kapitatu oraz dziatal-
nos$ci inwestycyjnej byt rok 2006. Pobil on poprzedni
rekord z 2005 r.

Podstawowy miernik wielko$ci rynku venture capital/
private equity stanowi relacja inwestycji dokonywanych
na tym rynku w danym roku do produktu krajowego
brutto (PKB). Zmiany udzialu inwestycji venture capi-
tal/private equity w PKB dla Europy zawiera rysunek
3. Udzial ten podlegal wyraznym fluktuacjom. Najwyz-
szy swoj poziom osiggnal w 2006 r., a nastepnie malal.
W 2010 r. poprawila si¢ sytuacja na rynkach finanso-
wych. Wplynelo to na zwigkszenie sie udziatu inwestycji
do poziomu nieco nizszego niz $rednia z ostatnich 10 lat.
Nie byto to jednak zaslugg biezacej akwizycji kapitatu,
ale jego akumulacji we wcze$niejszych latach.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Rys. 3. Udziat inwestycji private equity w PKB (srednia europejska)
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie [EVCA, 2013, s. 43]
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Rys. 4. Udziat inwestycji private equity w PKB w 2012 r.
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie [EVCA, 2013, s. 44]

Rysunek 5 przedstawia udzial inwestycji w PKB ogélem
w krajach europejskich w 2012 r. Udzial inwestycji private
equity Polski w PKB byt zblizony do niemieckiego i znaj-
dowal si¢ ponizej $redniej europejskiej. Nalezy jednak
podkresli¢, ze w poprzednich kilku latach warto$¢ tego
wskaznika byla znacznie mniejsza, a Polska znajdowata si¢
na dalszych miejscach opisywanego rankingu. Ostatecz-
nie sytuacja Polski w zakresie inwestycji private equity nie
odbiegala istotnie od $redniego poziomu dla wszystkich
krajow europejskich.

Rysunek 4 odnosi sie wylgcznie do finansowania typu
venture capital. Poziom inwestycji venture capital w Pol-
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sce w roku 2012 byl na bardzo niskim poziomie, o czym
$wiadczy pozycja w rankingu panstw. Polska znalazla
si¢ — obok Czech, Ukrainy, Rumunii, Bulgarii i Grecji
- na koncu rankingu europejskiego w 2012 r. Wspo-
mniane inwestycje byty wielokrotnie nizsze niz wynosila
$rednia europejska. Stan ten jest o tyle niepokojacy, ze
w ostatnich latach wystgpifa silna tendencja spadkowa
w zakresie inwestycji venture capital w Polsce. Swiad-
czy to o niedostatecznej alokacji zasobow na inwestycje
venture capital i uzasadnia interwencje w ramach tego
segmentu rynku kapitalowego. Natomiast rynek private
equity radzi sobie znacznie lepiej.

Rys. 5. Udziat inwestycji venture capital w PKBw 2012 r.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [EVCA, 2013, s. 45]
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [EVCA, 2013, s. 19]

Rynki venture capital nie s3 w Europie w jednakowy spo-
sOb rozwiniete, rowniez w ramach Unii Europejskiej. Z jed-
nej strony bardzo wiele funduszy kapitalu ryzyka posiada
swoja siedzibe w Wielkiej Brytanii. Z drugiej strony sektor
venture capital nie istnieje praktycznie w Grecji. Nie jest
to wecale zastuga obecnego kryzysu zadluzeniowego tego
kraju. Stabo$¢ venture capital obserwuje si¢ w tym kraju od
wielu lat. Rysunek 6 prezentuje sze$¢ regiondw europejskich
oraz warto$¢ dokonanych inwestycji w Europie w 2012 r.
Liderem tego rankingu od poczatku jego prowadzenia jest
Wielka Brytania. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze duza
cze$¢ funduszy majacych swoja siedzibe w Wielkiej Bryta-
nii dokonuje inwestycji poza jej granicami. Francja i kraje
Beneluksu s3 atrakcyjnym miejscem inwestycji i siedziby
funduszy venture capital.

Podsumowanie

F undusze venture capital i private equity dokonuja in-
westycji na niepublicznym rynku kapitalowym w celu
osiaggniecia $rednio- i dlugoterminowych zyskéw wynikaja-
cych z przyrostu wartosci przedsiebiorstwa, w ktdre wezes-
niej zainwestowaly. Najpopularniejsza forma dluznego fi-
nansowania dzialalno$ci matych i $rednich przedsiebiorstw
jest kredyt bankowy. Czesto jest on niedostepny dla matych,
bedacych we wczesnych fazach rozwoju i szczegélnie inno-
wacyjnych przedsiebiorstw, poniewaz nie posiadaja one
historii, zabezpieczenn oraz zdolnosci kredytowej. Finan-
sowanie venture capital lub aniotowie biznesu w znacznie
wiekszym stopniu odpowiadaja specyfice finansowania tej
grupy podmiotéw gospodarczych. Wazny w ich przypadku
jest przemyslany dobor kryteridw i strategii inwestycyj-
nej. Nie moga oni postugiwa¢ si¢ wystandaryzowanymi
narzedziami inwestycyjnymi. Sektor venture capital nie
koncentruje si¢ wytacznie na jednej branzy. Preferuje rynki
o duzej liczbie nisz rynkowych i duzym potencjale rozwoju.
Dziatalno$¢ tego rodzaju jest bardzo cykliczna Mozna spo-
dziewaé si¢ duzego spadku jej intensywnosci w okresach

trudnej sytuacji gospodarczej. Anioly biznesu, czyli osoby
o duzym majatku osobistym, ktore inwestuja wlasne pienia-
dze, s czedcig rynku venture capital.

Rynek anioléw biznesu jest w Polsce bardzo stabo roz-
winiety, a liczba potencjalnych, pasywnych i aktywnych
anioléw biznesu nie przekracza 3 tys. os6b. Dopiero od kilku
lat powstaja profesjonalne sieci aniotéw biznesu, utatwiajace
im inwestowanie. Cho¢ wiele charakterystyk laczy aniotow
biznesu oraz venture capital, opisywane formy inwestowa-
nia réznig sie od siebie istotnie. Nalezy tu zwrdci¢ zwlaszcza
uwage na skale inwestycji oraz proces jej przeprowadzania.
Wielu anioléw biznesu wspdlpracuje z funduszami venture
capital lub dokonuje wspolnych inwestycji. Fundusze ventu-
re capital nie sg obecnie w wiekszym stopniu zainteresowane
finansowaniem etapow zasiewu i startu przedsiebiorstwa.
Udzial takich inwestycji w ich portfelu inwestycyjnym jest
znikomy. Wynika to nie tylko z wysokiego ryzyka produk-
tu oraz rynku, wystepujacego na tych etapach. Znaczenie
posiada réwniez niepewno$¢ co do potrzeb finansowych
przedsiebiorstwa w momencie wyjécia kapitalowego oraz jej
bardzo dlugi horyzont czasowy inwestycji. Europejski rynek
venture capital jest mlodszy i mniejszy niz w Stanach Zjed-
noczonych. Zaczal on si¢ szybciej rozwija¢ dopiero w dru-
giej polowie lat 80. XX wieku na fali liberalizacji w ramach
Europejskiej Wspdlnoty Gospodarczej. Kolejny impuls do
rozwoju stanowita goraczka internetowa konca lat 90. XX
wieku. W pierwszej dekadzie europejski rynek venture
capital/private equity osiagnal dojrzatos¢. Od 2009 roku
obserwowany jest spadek udzialu inwestycji venture capital
w catoéci inwestycji funduszy. Najwyzszy udzial inwestycji
venture capital/private equity osiagnigto w 2006 r. Wzrost
zawdziecza si¢ jednak prawie wylacznie inwestycjom private
equity. W czasie kryzysu inwestycje tego typu (venture ca-
pital) znacznie spadly. Jeszcze bardziej zmniejszyla si¢ wiel-
ko$¢ pozyskanych przez fundusze kapitatéw. Najwigkszym
rynkiem venture capital/private equity jest rynek brytyjski.
Polska znajduje sie daleko od czotdéwki europejskiej, zwlasz-
cza w zakresie finansowania venture finance.
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Nalezy podkresli¢, ze fundusze wysokiego ryzyka do-
starczaja przedsiebiorstwom nie tylko $rodki finansowe,
ale takze wspieraja wiedza z zakresu zarzadzania, marke-
tingu, a takze kontaktami, rozeznaniem rynkowym oraz
doswiadczeniem branzowym. Do zalet tego typu inwestycji
nalezg miedzy innymi mozliwosci pozyskania kapitalu bez
zabezpieczen, bez kosztéw finansowych (fundusze wcho-
dza na kapital wlasny), moga by¢ zrealizowane nawet mate
inwestycje, w ktdre banki by nie weszty, szczegélnie inno-
wacyjne, ktére moga by¢ postrzegane przez nie jako zZrédto
niepewnosci i zagrozenia, a dla funduszy moga stanowi¢
takomy kasek i zrédlo wysokiej stopy zwrotu. Procedury
wejécia funduszy moga by¢ prostsze i mniej skomplikowa-
ne niz przygotowanie dokumentacji dla banku.

Sposréd wad mozna wymienié: mozliwo$¢ utraty kon-
troli nad firmg przez pierwotnych wladcicieli, dzielenie
sie zyskami wynikajace z rozwodnienia kapitatu (cze$é
pracuje dla przedsigbiorcy, cze¢$¢ dla funduszu propor-
cjonalnie do udzialéw), nizsza wycene przez fundusze
kapitalu udzialowego dokonywang z duzym dyskontem
rynkowym. Venture capital jako kapital wysokiego ryzyka,
angazowany jest przez inwestoréw w przedsiewziecia in-
westycyjne o wysokiej ekspozycji na ryzyko w oczekiwaniu
ponadprzecietnych zyskow, ale moze to by¢ jednym z naj-
drozszych zrédet finansowania rozwoju.

Podsumowujac, venture capital finansujg nietypowe
projekty obarczone wysokim ryzykiem, moga by¢ dobrym
zrodlem finansowania firm z sektora MSP, szczegélnie in-
nowacyjnych dysponujacych produktem lub ustuga, ktore
nie zostaly jeszcze zweryfikowane przez rynek. Sklonne sg
finansowa¢ wybrane przedsiewziecia juz na etapie pomy-
stu, stajac si¢ wowczas jednym z zalozycieli firmy, ingeru-
jacym w jej zarzadzanie. Oprocz kapitatu oferujg réwniez
swoja wiedze z zakresu zarzadzania przedsigbiorstwem,
zarzadzania finansami, marketingu, co moze przyczyni¢
sie do poprawy wiarygodno$ci przedsiebiorstwa na rynku.
Kapital wysokiego ryzyka jest to stabilne, §redniotermino-
we zrédio finansowania przedsiebiorstw z sektora matych
i $rednich przedsiebiorstw, natomiast fundusze realizujg
swoj zysk przez korzystng odsprzedaz posiadanych udzia-
téw lub akcji przedsigbiorstwa, zatem nie sg zainteresowa-
ne realizacja biezacego zysku, a przyczyniaja si¢ do wzrostu
rynkowej warto$ci przedsigbiorstwa. Jest to jednak drogie
zrodlo zasilania w kapital, jezeli bowiem firma osiagnie
sukces, to efektami musi w bardzo duzej mierze podzieli¢
sie z funduszem, ale nalezy pamigta¢, ze bez wejécia fundu-
szy moglaby nie osiggna¢ wzrostu lub mogtoby to zabra¢
o wiele wiecej czasu.

dr inz. Stawomir Ignatiuk
Politechnika Biatostocka
Wydziat Zarzqdzania

e-mail: s.ignatiuk@pb.edu.pl
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Financing of Risky Business Ventures
SME-source and Growth Potential

Summary

Sources of capital to finance SME is one of the basic conditions
for the functioning and development of enterprises,
especially in the early phase of their development. More
and more popular is the use of capital market instruments
such as Private Equity, Venture Capital, Business Angels,
Mezzanine. The funds of this kind can finance risky
investments, in exchange for a higher expected rate of return
on capital. Access to financial resources and the conditions
on which entrepreneurs can benefit from them are the
determining factors for the introduction of new technology,
new products and services, expanding distribution channels,
implementation of changes leading to the growth of
modernity, competitiveness, and above all - innovation, and
hence growth of the company. The objectives of the article
are to discuss the Polish financial market opportunities to
raise capital to finance risky business ventures and show the
potential of the market Private Equity/Venture Capital in
Poland and selected European countries.
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finance, investing, venture capital, venture capital funds,
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