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VENTURE CAPITAL W POLSCE

Zarys tresci: W artykule podjeto kwestie zwigzane z finansowaniem przedsigbiorstw za
pomoca venture capital. VC jest to kapitat wlasny, wnoszony na ograniczony czas przez
inwestorow zewngtrznych do nowo powstajacych, lub dziatajacych przedsigbiorstw,
ktore dysponuja na ogoél innowacyjnym produktem, metoda produkcji lub ustuga, ktore
nie zostaly jeszcze zweryfikowane przez rynek, a wiec stwarzaja wysokie ryzyko
niepowodzenia inwestycji. Przedstawiono istot¢ i rodzaje funduszy venture capital.
Scharakteryzowano struktur¢ potencjalnych inwestorow finansujacych podmioty
gospodarcze w Europie, rynek funduszy venture capital, a takze przedstawiono korzysci
wynikajace z venture capital dla przedsigbiorcy.
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Istota funduszy VENTURE CAPITAL

Fundusze venture capital (VC) jako forma finansowania przedsigbiorstw
pojawity si¢ w Polsce na poczatku lat dziewiecédziesiatych. W polskiej
terminologii brakuje stosownego odpowiednika dla pojecia venture capital,
dlatego powszechnie uzywa si¢ go w wersji angielskiej. Czgsto jednak dla
okreslenia tej formy finansowania uzywa si¢ réwniez okreslenia kapitat
spekulacyjny, kapital wysokiego ryzyka, fundusze podwyzszonego ryzyka,
kapitat angazowany w ryzykowne transakcje.

Venture capital, to kapital wlasny wnoszony na ograniczony czas przez
inwestoroOw zewnetrznych do matych i $rednich przedsigbiorstw dysponujacych
produktem, metoda produkcji badz ustuga, ktére stwarzaja duze ryzyko
niepowodzenia inwestycji, ale jednocze$nie w przypadku sukcesu
przedsigwzigcia wspieranego przez inwestorow, zapewniaja znaczacy przyrost
warto$ci zainwestowanego Kkapitatu, ktory jest realizowany przez sprzedaz
udziatow'.

Fundusze venture capital sa to wyspecjalizowane firmy, czgsto powiazane
z bankami i1 innymi instytucjami finansowymi, zajmujace si¢ inwestowaniem

* adiunkt, Zaklad Finansow, Instytut Ekonomii i Zarzadzania, Politechnika Koszalinska
' J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, PWN,
Warszawa 1997, s. 17.
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w przedsigwzigcia obarczone wysokim ryzykiem, ale zarazem umozliwiajace
osiagnigcie wysokiej stopy zwrotu z zainwestowanych $rodkow’.

Szans¢ na uzyskanie finansowania z funduszy venture capital maja
przedsigbiorstwa prywatne, nie notowane na gietdzie, dziatajace w roznych
branzach w réznych regionach i bedace na roznych etapach rozwoju. Wtasciciel
funduszu oczekuja zyskow z zaangazowanego kapitatlu, dlatego tez potencjalny
klient VC musi spetnia¢ kilka warunkow’:

e mie¢ lepsza oferte produktéw lub ustug w poréwnaniu z konkurencja,

e dziata¢ na rynku, ktéry ma szans¢ na znaczacy rozwoj,

¢ mie¢ odpornos¢ na zmiany w otoczeniu,

e posiada¢ duzy potencjal wzrostu - rozwijac si¢ szybciej niz branza,

e posiada¢ znaczny udziat w rynku (atrakcyjnos$¢ produktu),

o dysponowac dobra kadra kierownicza.

Inwestorzy VC nie maja sklonno$ci do przejmowania stanowisk
kierowniczych w spotkach, ale nawet przy mniejszo$ciowych udziatach nie sa
inwestorami pasywnymi. Zajmuja miejsca w radach nadzorczych, monitoruja
wyniki spotki 1 ich zgodno$¢ z przyjetymi planami. Ponadto wprowadzaja
systemy motywacyjne dla wyzszej kadry zarzadzajacej, powiazane z wynikami
firmy i przyrostem jej warto$ci.

Rodzaje funduszy venture capital

Wyro6znia si¢ wiele kryteriow podzialu funduszy venture capital. Moga one
przyjmowaé rozna forme¢ ze wzgledu na przyklad na cel dziatalno$ci, zakres
terytorium dzialania, stopien zorganizowania dziatalno$ci inwestorow, zrddto
pochodzenia kapitatu i sposobu jego gromadzenia.

W zaleznosci od przedmiotowego zakresu dzialalno$ci wymienia sig:
fundusze uniwersalne, zajmujace si¢ wszystkimi formami inwestycji w kapitat
przedsigbiorstw oraz fundusze specjalistyczne, specjalizujace si¢ w okreslonym
rodzaju instrumentéw finansowych lub ukierunkowane na okreslona branze.

Biorac pod uwage cel dzialalno$ci rozroznia si¢ dwa rodzaje kapitatu
wysokiego ryzyka:

e fundusze komercyjne, ktorych celem jest maksymalizacja zysku ze

sprzedazy akcji (udziatow),

e fundusze pomocowe, dla ktérych maksymalizacja dochodu nie jest

zasadniczym celem.

2 M. Molo, M. Bieloéwka, Przeglad dostepnych Zrédel finansowania dziatalnosci
gospodarczej oraz ocena ich atrakcyjnosci, w: Finansowanie rozwoju matych srednich
przedsiebiorstw, Polska Fundacja Promocji i Rozwoju Matych i Srednich
Przedsigbiorstw, Warszawa 2000, s. 46.

*Polskie Stowarzyszenie Inwestorow Kapitatowych
http://www.ppea.org.pl/new/dlakogo.php
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Ze wzgledu na terytorialny zakres dzialalnosci wyrdznia si¢ fundusze:
regionalne, ogolnokrajowe 1 migdzynarodowe, a ze wzgledu na sposob
gromadzenia kapitalu: fundusze otwarte 1 zamknigte. Fundusze otwarte
pozyskuja kapitat przez sprzedaz jednostek uczestnictwa na rynku finansowym,
podczas gdy fundusz zamknicty tworzony jest poprzez sprzedaz S$cisle
okreslonej ilo$ci udziatow inwestorom.

Biorac za kryterium stopien zorganizowania dzialalno$ci inwestoréw mozna
je podzieli¢ na formalne i nieformalne. A z uwagi na sposdb tworzenia
funduszy wyrdznia sig:

o fundusze niezalezne, tworzone przez osoby prywatne i instytucje

finansowe,

¢ fundusze zalezne, tworzone  przez instytucje  publiczne

1 przedsigbiorstwa.

Finansowanie przedsi¢biorstw przez venture capital

Celem przedsigbiorstw venture capital jest pomoc rozwijajacym sig
przedsigbiorstwom w okresie ich dojrzewania, zanim beda firmami gotowymi
do wprowadzenia na gietde. Fundusze VC zapewniaja wigc $rodki na
rozpoczecie lub rozwdj dziatalnos$ci. Specjalizuja si¢ one w inwestowaniu
w male i1 $rednie przedsigbiorstwa, ktore dzigki takiemu wsparciu moga
rozwina¢ swoja dzialalno$¢ i w konsekwencji poprawi¢ wyniki finansowe.
Spektrum inwestycji realizowanych przez fundusze venture capital moze by¢
bardzo szerokie, obejmujac finansowanie na roznych etapach finansowania
dziatalnoéci przedsicbiorstwa. W literaturze przedmiotu wyrédznia sig*:

¢ finansowanie fazy ,,zasiewu” (seed stage) — Fundusze VC niechgtnie
angazuja si¢ w ta faze¢ z racji stosunkowo matej wartosci inwestycji, ale
duzego ryzyka.

o finansowanie fazy startu (start-up) — faza ta zwiazana jest
z rozpoczeciem  dziatalno$ci, rozwojem produktu 1 wstgpnym
marketingiem. Przedsigbiorstwo zazwyczaj na tym etapie ma trudno$ci
z otrzymaniem kredytu bankowego, co spowodowane jest brakiem
odpowiednich zabezpieczen (zastaw, hipoteka).

o finansowanie fazy pierwszej (wczesnego rozwoju) — w tej fazie
przedsigbiorstwu brak $rodkéw na umocnienie swojej pozycji i dalsza
ekspansje. Fundusze Venture Capital sa zainteresowane finansowaniem
tej fazy, poniewaz trafiona inwestycja na tym etapie rozwoju firmy daje
duze mozliwo$ci znacznego podniesienia jej wartosci w krotkim okresie
czasu.

o finansowanie fazy drugiej, ekspansji (expansion capital) — jest to
faza, w ktdrej nastapit juz wzrost warto$ci firmy, a srodki finansowe

* Munir Al-Kaber, Rynki finansowe i instytucje, WSE, Biatystok 2006, s. 417.
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potrzebne sa zwykle na duze przedsigwzigcia inwestycyjne, w celu
dalszego  umacniania  pozycji  przedsigbiorstwa na  rynku.
Konkurencyjnym zrédlem kapitalu dla kredytu bankowego duzo
latwiejszego do uzyskania w porownaniu do wczeSniejszych faz
rozwoju, sa wlasnie venture capital.
Strukture potencjalnych inwestorOw na réznych etapach finansowania
dziatalno$ci przedsigbiorstwa przedstawiono na rysunku 1.

Potrzeby Wzrost
ka‘pitatowe
y

Faza rozwoju
firmy

Weczesny faza Podtrzymanie

Start-up
rozwoju wzrostu

Rysunek 1 Struktura potencjalnych inwestoroéw finansujacych MSP w Europie

Figure 1. The structure of investors financing MSP in Europe

Zrédlo: Mikotajezyk B., Krawczyk M., Aniolowie biznesu w sektorze MSP, Difin, Warszawa
2007, s. 32.

Source: Mikolajczyk B., Krawczyk M., Aniolowie biznesu w sektorze MSP, Difin, Warszawa
2007, s. 32.

Venture capital mozna pozyska¢é na kazdym etapie rozwoju
przedsigbiorstwa, jednakze to wczesna faza rozwoju jest ich podstawowym
obicktem zainteresowania .

Po zainwestowaniu S$rodkéw przez fundusz venture capital oraz po
uplynigciu  ustalonego wcze$niej okresu trwania inwestycji nastgpuje
dezinwestycja, ktéra musi by¢ starannie zaplanowana. Dezinwestycja (ang. exit,
divestment) oznacza dziatania podjcte przez inwestora, majace doprowadzi¢ do
wycofania si¢ z inwestycji, czyli zbycia na rynku prywatnym lub publicznym,
jednemu lub wigcej podmiotom, posiadanych udziatow spotki portfelowe;.

> EVCA, European Private Equity and venture capital Association, Yearbook 2004, s.
293.
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Wyjscie ze spotki moze przybiera¢ rézne formy w zaleznosci od wynikow
finansowych spodiki, jej pozycji rynkowej, etapu rozwoju, stanu rozwoju rynku
kapitatowego w danym kraju, uwarunkowan makroekonomicznych.

Wyjscie z danego przedsigwzigcia inwestycyjnego przez venture capital
moze nastapic przez:

e sprzedaz akcji/udziatow dotychczasowym wiascicielom,

e sprzedaz inwestorowi finansowemu,

e wprowadzenie spotki na gieldg,

e sprzedaz innemu funduszowi.

W przypadku niepowodzenia inwestycji - przez odpisanie jej wartosci
(ang. write off), tj. likwidacj¢ spotki lub umorzenie jej udziatoéw.

Rynek venture capital w Polsce

Polski rynek venture capital uwzglednia po stronie popytu
przedsigbiorstwa, ktore maja problemy z pozyskaniem kredytu bankowego.
Natomiast po stronie podazy firmy specjalizujace si¢ w finansowaniu wysoce
ryzykownych przedsiewzi¢¢ w dziedzinie matych i $rednich przedsigbiorstw.

Kazdy fundusz VC ma wlasna polityke inwestycyjna oraz okre§lona
preferencje co do branzy, dlatego tez transakcje venture capital w Polsce sa
realizowane praktycznie we wszystkich sektorach gospodarki. Ponadto
w zalezno$ci od strategii danej spolki, moze ona by¢ zainteresowana nabyciem
od kilkunastu do nawet stu procent udziatdow/akcji finansowanego
przedsigbiorstwa. Podmioty dokonujace inwestycji venture capital w Polsce
dzieli si¢ na cztery grupy®:

e Fundusze specjalne korzystajace z powierzonych §rodkow publicznych,
pomocowych lub specjalnych funduszy rozwojowych. Ich cele
inwestycyjne sa jednoznacznie i nie zawsze oparte na komercyjnych
zasadach (CARESBAC, Fundusz P6inocny S.A.),

e Fundusze komercyjne (regionalne i ponadregionalne), korzystajace
gtéwnie z powierzonych srodkow osob prywatnych oraz komercyjnych
inwestoréw instytucjonalnych. prowadza stata dziatalno$¢ inwestycyjna
na terenie Polski (Enterprise Investors, PBK Inwestycje),

e Migdzynarodowe podmioty komercyjne (regionalne i ponadregionalne)
nie koncentrujace si¢ na konkretnych krajach, ale na projektach,

e Podmioty, ktére nie zarzadzaja konkretnym funduszem, ale posiadaja
dostep do $rodkdw inwestycyjnych pochodzacych ze zrédet krajowych
1 zagranicznych (0sob fizycznych i prawnych),

Pierwsi inwestorzy kapitalowi pojawili si¢ na rynku polskim w latach

dziewigédziesiatych i byly to fundusze finansowane z pomocowych $rodkow

S http://www.private-equity.pl
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publicznych, z misja rozwijania sektora prywatnego (np. Polsko-Amerykanski
Fundusz Przedsigbiorczos$ci), albo fundusze prywatne (np. Invesco).

W 1990 roku dziatalno§¢ inwestycyjna podjat, oprécz Polsko-
Amerykanskiego Funduszu Przedsigbiorczosci, ktéry dysponowat kapitatem
240 min $, Dunski Fundusz dla Europy Centralnej i Wschodniej, majacy za
pomoca kapitaléw rzadowych wspieraé inwestycje w Polsce’. W nastepnym
roku dzialalnos¢ rozpoczegto TISE (Towarzystwo Inicjatyw Spoteczno-
Ekonomicznych)®, a w 1992 roku Care Small Business Assistance Corporation
(USA), Fundusz Wspoltpracy, Fundacja na Rzecz Rozwoju Polskiego Rolnictwa
oraz Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR).

W polowie lat dziewigldziesiatych nastapit wzrost zainteresowania ze
strony inwestoréw i swoja dziatalno$¢ rozpoczat miedzy innymi:

e W 1992 roku Polski Prywatny Fundusz Kapitatowy I i II (wielkos$ci 151

min §).

o W roku 1994 z kapitatem 65 min $, Poland Partners.

Ponadto pojawit si¢ Poland Investment Fund (z udzialem EBOR i IFC),
Renaissance Capital, White Eagle Industries oraz Poland Growth Fund.

Tendencja charakterystyczna dla drugiej polowy lat dziewig¢édziesiatych
byt fakt, Ze istniejace juz fundusze, po zainwestowaniu catego kapitahu,
zaczynaly nowe inicjatywy. Sukcesy Enterprise Investors przyczynity si¢ do
powstania Polish Enterprise Fund I (w roku 1997) i Polish Enterprise Fund IV
(w roku 2000). Natomiast do$wiadczenia zdobyte przez Poland Partners
doprowadzity do powstania funduszy Innova/98 (rok 1998) i Innova/3 (rok
2000). Ponadto na rynku pojawity si¢ takze fundusze powstate z programu
powszechnej prywatyzacji (tzw. Narodowe Fundusze Inwestycyjne - NFI)’.

Waznym momentem dla polskiego sektora venture capital byt rok 2000,
kiedy to zrealizowano okoto 102 inwestycji o warto$ci ponad 800 min zt
(zasility one 92 spoéiki). Rok pozniej wielko$¢ zainwestowanych $rodkow
obnizyla si¢ do 386 miIn zl, na co miato wplyw ostabienie koniunktury
gospodarczej w Polsce i na §wiecie. Liczba inwestycji w 2001 roku wyniosta 68
(objetych nimi spoétek 57), a najwigkszym zainteresowaniem cieszyla si¢ branza
telekomunikacji i mediow ( 46% inwestycji).

W 2002 roku fundusze VC zainwestowaty w Polsce 529 miln z, o 37%
wigcej niz w roku 2001 1 byly to zarowno fundusze z siedziba w Polsce (422
mln z}), jak i zagraniczne firmy zarzadzajace funduszami (107 min zt). W 2002
roku inwestycje funduszy VC koncentrowaly si¢ gtéwnie na spotkach z branzy

7 Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych, Venture capital to kapital szansy,
Warszawa 2002, s. 14.

87, Wectawski, Venture capital, op.cit., s. 233.

? I. Grzywacz, A. Okonska, Venture capital, a potrzeby kapitatowe malych i Srednich
przedsiebiorstw, Wydawnictwo SGH, Warszawa 2005, s. 52.
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dobr konsumpcyjnych (35% inwestycji), a liczba spotek podlegajacych
finansowaniu wzrosta do 86.

W 2003 roku zmniejszyta si¢ liczba spotek objetych inwestycjami do 48,
natomiast inwestycje VC znacznie wzrosty 1 wyniosty 779 min zt. W 2003 roku
widoczne bylo znaczne zainteresowanie sektorem telekomunikacji i medidow.
W dalszej kolejnosci inwestowano w spoiki z branzy dobr konsumpcyjnych
(okoto 25% inwestycji) oraz w sektor ustug finansowych (ok. 24% inwestycji).

W 2004 roku inwestycje funduszy zainwestowaty w 34 spétki kwote 610
min zt i podobnie jak w roku ubieglym, dominowaly inwestycje w sektor
telekomunikacji i medidw, stanowiac 34% catosci. Dalsze 17% zainwestowano
w sektorze ustug finansowych oraz 13% w sektorze produkcyjnym.

Wedlug danych z "Rocznika EVCA 2007" inwestycje venture capital
w 2005 roku koncentrowatly si¢ na branzy dobr konsumpcyjnych, gdzie trafito
okoto 42,7% catosci zainwestowanych §rodkoéw, a pozostate inwestycje trafity
m.in. do branzy'":
produkeyjnej — 24,8% (38 209 tys. EUR)
informatycznej — 18,4% (28 376 tys. EUR)
transportowej — 6,3% (9 675 tys. EUR)
telekomunikacyjnej — 5,6% (8 606 tys. EUR)
Warto$¢ inwestycji w poszczegdlnych branzach w latach 2005-2006

przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1 Struktura branzowa inwestycji venture capital w Polsce w 2005 - 2006
Table 1 Concentration of Sectors in Poland 2005-2006
2005 2006

Kwota
inwestycji w

Kwota

Liczba
spolek

Liczba

inwestycji w spélek

tys. EUR

tys. EUR

Telekomunikacja/Media 7 164 977 7
Informatyka 28 376 4 0 0
Medycyna 114 1 3 046 1
Dobra konsumpcyjne 65 785 7 9219 5
Produkty i ustugi przemystowe 0 0 0 3
Produkcja - inne 38 209 1 60 633 3
Transport 9675 2 7 460 2
Ustugi finansowe 3216 2 41437 5
Ustugi - inne 0 0 103 1
Budownictwo 0 0 5001 1
Inne 0 1 1 847 9
Inwestycje ogolem 153 981 25 293 723 37
High-tech ogélem 36 983 11 164 977 7

Zrodlo: Rocznik EVCA 2007
Source: Rocznik EVCA 2007

' Rocznik European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA) 2007
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W 2006 roku fundusze venture capital pozyskaty 936,9 min EUR nowych
kapitatow 1 w poréwnaniu do roku 2005 nastapita zmiana kierunkow
inwestowania wsrdd polskich zarzadzajacych funduszami venture capital.
Najwigkszym zainteresowaniem cieszyt si¢ podobnie jak w roku 2003 i 2004,
sektor telekomunikacji i mediow 56,2%. Polskie firmy VC zrealizowaty w tym
sektorze okoto 165 mln EUR. Zainteresowaniem cieszyly si¢ roOwniez spotki
z branz produkcyjnej, zainwestowano w nie odpowiednio 61 min EUR (20,7%
ogotu zainwestowanych $rodkow) oraz spotki sektora ustug finansowych (41
mln EUR co daje 14,1% ogdtu zainwestowanych $rodkow).

Na koniec 2006 roku w kraju dziatalo ponad trzydziesci firm
zarzadzajacych funduszami rynku venture capital, z ktoérych zdecydowana
wigkszo$¢ operowata kapitatem zagranicznym. W Polsce, ze zrddet krajowych
w 2006 roku pozyskano jedynie 3,8% kapitatu. Zrodha kapitatu funduszy VC
dziatajacych na terenie Polski w 2006 roku przedstawiono na rysunku 2.

fundusze instytucje
emerytalne; akademickie; 2%
21,30%

pozostate; 0,40%

banki; 3,60%

fundusze witasne

funduszy VC;
inw estorzy 46,20%
pryw atni; 18,20%
towarzystwa korporacje; 3,90%
ubezpieceniow e;
4,40%

Rysunek 2 Zrodta pochodzenia kapitatu venture capital w Polsce w 2006 roku
Figure 2. Sources of Capital in Poland In 2006

Zrédto: Rocznik European Private Equity and venture capital Association (EVCA) 2007
Source: Rocznik European Private Equity and venture capital Association (EVCA) 2007

Nalezy zauwazy¢, ze dziatajace na terenie Polski fundusze venture capital
dysponuja glownie kapitalem zagranicznym pochodzacym od funduszy
emerytalnych (21,30%), inwestorow prywatnych (18,20%), towarzystw
ubezpieczeniowych (4,4%), bankow (3,6%) oraz korporacji (3,9%).
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W 2007 roku rynek funduszy venture capital nadal si¢ rozwijal. Czeski
fundusz Penta Investments przejat za 515 min zt najwigksza w kraju sie¢
sklepow osiedlowych Zabka''. Na uwage zastuguje réwniez fundusz Innova
Capital (to wiodaca grupa funduszy Private Equity dziatajacych w Europie
Srodkowej), ktory zaptacit GE Money Bank okoto 420 min zt za 60% udziatow
w firmie posrednictwa finansowego Expander. Ponadto fundusz Innova Capital
w potowie 2007 roku wprowadzil ACE na Gielde Papieréw Wartosciowych w
Warszawie, sprzedajac w ofercie publicznej ponad potowe posiadanych akcji.

W 2007 roku odbyla si¢ rowniez transakcja kupna Lux-Medu, Scanmedu
1 Medycyny Rodzinnej, co doprowadzitlo do konsolidacji rynku prywatnej
medycyny, i §wiadczy o zdecydowanej ofensywie fundusze venture capital.

Aktywni w Polsce inwestorzy VC sa zrzeszeni w Polskim Stowarzyszeniu
Inwestoréw Kapitalowych (PSIK), ktore stawia sobie za cel wspieranie rozwoju
tego sektora i ufatwianie inwestycji. Do Stowarzyszenia naleza firmy
zarzadzajace funduszami o tacznej wartosci ok. 7 mld EUR.

Korzysci venture capital dla przedsigbiorcy

Do zalet finansowania inwestycji przedsigbiorstwa przez private
equity/venture capital naleza'*:

e pozyskanie nowego wilasciciela, ktorego celem jest rozwoj
przedsigbiorstwa 1 znaczacy wzrost jego wartosci w perspektywie kilku
lat,

e mozliwo$¢ realizacji nawet bardzo ryzykownych projektow bez
stosownych zabezpieczen,

e pozyskanie nowego inwestora pozwala na dywersyfikacje ryzyka
inwestycji,

e clastyczne podej$cie do ryzyka - inwestor nie obawia si¢ poszukiwania
rozwigzan  niekonwencjonalnych oraz podejmowania  decyzji
wplywajacych na wzrost warto$ci przedsigbiorstwa w dlugim okresie,

e poprawa plynnosci finansowej przedsigbiorstwa - korzystanie z private
equity nie jest obciazone splatami odsetek,

e poprawa stosunku zadhuzenia do kapitatdéw wilasnych przedsigbiorstwa
1 zwigkszenie jego zdolnosci kredytowe;,

o transfer know-how z zakresu zarzadzania finansowego,

e dostep do nowych kontaktow biznesowych,

e monitorowanie dzialalnosSci przedsiebiorstwa, w szczegolnosci pod
wzgledem finansowym,

M. Weglewski, Hodowcy firm, ,,Newsweek Polska”, nr 11/08, s. 48.

"2 E. Adamowicz, Venture capital jako forma finansowania rozwoju przedsiebiorstw
w Polsce, [w:] Zarzecki D. (red.), Czas na pieniqdz. Zarzqdzanie finansami. Inwestycje
i wycena przedsigbiorstw, t. 11, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2006.
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e mozliwo$¢ uzyskania warto$ci dodanej (added value) w postaci
wysokiej jakosci wiedzy biznesowej,

e poprawa wizerunku firmy 1 zwigkszenie wiarygodnosci wobec
wierzycieli,

e mozliwos¢ zachowania w tajemnicy wielu istotnych dla dziatalno$ci
firmy informacji, ktére, w przypadku pozyskania kapitatlu za pomoca
oferty publicznej, musialyby by¢ powszechnie dostgpne, réwniez dla
konkurentow.

Z.akonczenie

Podstawowym warunkiem rozpoczgcia 1 prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej jest posiadanie przez firme okreslonego majatku, a wigc takich
srodkow rzeczowych i finansowych, ktore umozliwiaja produkcje towarow lub
swiadczenie ushug oraz posiadanie niezbednych kapitatow.

Venture capital jest instrumentem finansowym, ktory moze by¢
wykorzystany przez przedsigbiorcéw posiadajacych innowacyjny pomyst, ale
nie dysponujacych $rodkami finansowymi na jego komercjalizacje.
W literaturze przedmiotu rynki venture capital uznawane sa za skuteczne
narzedzie podnoszenia konkurencyjnosci przedsigbiorstw oraz tworzenia
nowych miejsc pracy.

Rosnaca konkurencyjno$¢ oraz dobra kondycja naszej gospodarki
przyciaga do Polski kolejnych inwestorow, dlatego tez, ten sposob finansowania
staje si¢ w Polsce coraz bardziej popularny, a perspektywy rozwoju rynku VC
w Polsce sa obiecujace.
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VENTURE CAPITAL IN POLAND

Venture capital is a type of private equity capital typically provided by professional,
outside investors to new, growth businesses. This form of raising capital is popular
among new companies, or ventures, with limited operating history, who cannot raise
funds through a debt issue. The survey results show that in a relatively short period of
time Poland have become dynamic private equity markets. It is expected that the trends
seen in the past will only accelerate in the foreseeable future.

Key words: the financing, venture capital, the market.
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