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FINANSOWANIE INNOWACJI PRZEZ FUNDUSZE
PRIVATE EQUITY

Przedmiotem opracowania jest prezentacja jednegodket finansowania projektéw
innowacyjnych, jakim g funduszeprivate equity(PE), w tym funduszeenture capital Do-
konano réwnie przeghdu programoéw strukturalnych, ktére pozwala@a dofinansowanie
instrumentow kapitatowych, ktérymi sunduszeprivate equitydziatapce na terenie Polski.
Podczas omawiania programoéw strukturalnych zwrécsrazegéla uwag: na fundusze
dostpne w ramach okresu programowania 2007-2013.

1. WPROWADZENIE

Aby rozpocac¢ i prowadzé dziatalng¢ gospodarcg, przedsibiorstwo musi dyspono-
wa¢ odpowiednimisrodkami rzeczowymi i finansowymi, umlbwiajacymi rozpocecie
produkcji okrdélonych produktéw lubswiadczenie ustug. Wigiciele firm poszukyj
zatemzrodet finansowych, ktére pozwpim na rozpocgcie i prowadzenie dziataldoi
gospodarczejZrodiem, z ktorego korzystajw szczegdlnéci mate isrednie firmy, g
wtasne srodki. Zdarza €, ze niezledne kapitaly s pazyczane od czionkéw rodziny.
W wielu przypadkach, w szczeg6koo gdy mamy do czynienia z innowacyjnym przed-
sigwzigciem, ktore potrzebuje dych srodkéw piengznych, korzystanie z tegerddia
finansowania dziatalrigi firmy moze okazé sie niewystarczajce. W tej sytuacji przed-
siebiorstwa musz skorzysta z innych dosgpnych na rynkurédet finansowych. Jednym
z nich g funduszeprivate equity(PE). Ponadto nowopowstate firmy potrzebspecjali-
stycznej wiedzy na temat zagadniekonomicznych, prawnych, rynkowyche Wiedz
réwniez mogy zapewnt tego typu fundusze.

Przedstbiorstwo, ktore chce skorzysta fundusziprivate equity musi spetnié okre-
$lone warunki. Jednym z podstawowych warunkéw jeebwacyjné¢ przedsiwzigcia,
poniewa zapewnia to zwykle wysakstog zwrotu.

Tego typu fundusze nawiecie zacgly powstawa zaraz po Il wojnigwiatowej. Na
rynku polskim ta forma finansowania innowacyjnyaizgusgwzie¢ dopiero s¢ rozwija.
W Polsce pierwsze fundusze PE rozphezziatalngé w latach 90. XX w. i 8 stabiej
rozwiniete niz te, ktére dziataj w innych pastwach. Polski rynek funduspyivate equity
potrzebuje zewgtrznych zrédet finansowych, ktére pozwpha doréwnanie do standar-
dow swiatowych. Talg mazliwo$¢ dap fundusze unijne.
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2. FUNDUSZE PRIVATE EQUITY

Private equity(PE) to inwestycje na niepublicznym rynku kapit@yon, powstate
w celu osagniecia érednio- i dlugoterminowych zyskdéw z przyrostu waciokapitatu.
Tego typu inwestycjeasdokonywane w przedddiorstwach, ktére nieasnotowane na
gieldzie papieréw wartgiowych. Inwestycjegrivate equitycharakteryzuyj sic wiekszym
ryzykiem niz inwestycje gietdowe i przeznaczongdda agresywnych ,graczy”. Inwesto-
rzy, ktérzy posiadaj mniejsze déwiadczenie i nie & sklonni inwestow&
w przedsgwziecia wyr@niajace st wysokim ryzykiem, najegciej swoje portfele rozbi-
jaja na wiele inwestycji. Inwestycje PE gdokonywane we wszystkich sektorach gospo-
darki. Fundusze PE inwesjuyv spotki, ktdre znajduaj sie na r@nych etapach rozwoju.
W zwigzku z powyszym mog inwestowg w etapy pocatkowe dziatalnéci przedsg-
biorstwa jak i w péniejsze etapy rozwoju firmy. Zazwyczaj w patkowe etapy funk-
cjonowania przedsbiorstwa inwestyj funduszeventure capital- jeden z rodzajéw fun-
duszyprivate equity

W fundusz PE inwestuje stosunkowaskie grono najzanmmiejszych inwestoréw,
chocia bariery wejcia do tego typu funduszy nig srysokie. W niektérych funduszach
wklady pocatkowe wynosz od 100 tys. zt. Istnigjfundusze, ktére wymagagainwe-
stowania ponad 1 min zt.

Czesto st zdarzaze funduszerivate equityuczestnicgz w zarzdzaniu spotk, ktora
jest przedmiotem inwestycji, co ogranicza dotyckomaym widcicielom maliwosé
kierowania przedsbiorstwem i to zarébwno w zakresie zaizania bigacego, jak
i opracowywania strategii rozwoju. W zamian takizqus¢biorstwo uzyskuje fachowe
wsparcie w rozwoju technologicznym i podczas wprdzemia na rynek nowych produk-
tow i ustug. Ponadto pozyskane przez firfanduszeprivate equitymogy by¢ wykorzy-
stywane zar6wno na rozwoj nowych produktow i tedbgia jak i na zwekszenie kapita-
tu obrotowego, przejmowanie spétek lub na poprawzmocnienie bilansu spétki. Dzia-
tajace w Polsce fundusze PE wspiarsdwniez firmy przy okrélaniu diugofalowej stra-
tegii wzrostu, poniewapolskie przedsbiorstwa pozbawioneasczesto specjalistycznej
wiedzy z zakresu finanséw, w tym na temat budowyletidfinansowych przedstawigj
cych wieloletnie projekcje finansowe.

Zainwestowanie przez fundusz PE w gapotie przyczynia s do poprawy jej wize-
runku i wiarygodnéci na rynku. Ponadto fundusz eliminuje jeszcze graprowadze-
niem czs$¢ nieefektywnych dzialg ktdre moglyby przyczyidisie do niepowodzenia calej
inwestycji. Inwestor PE zmusza caly zesp6t gdrapcy do dziata racjonalnych i mge
natychmiast zareagowav sytuacjach, w ktorych zesp6t nie jest w stanigies poradai.

Duza zalet, private equityjest to,ze uzyskanych od tych fundus#sodkow finanso-
wych nie trzeba zwraéaw formie sptaty rat, jak w przypadku pozyskanegpep dan
spotle kredytu. Cech charakterystycznfunduszy PE jest taze inwestuy swoje srodki
pienizne na okres przeghie od trzech do siedmiu lat. Po gggiieciu przez spotk naj-
wyzszego poziomu zysku funduprvate equitywycofuje s¢ z danego przedgiiorstwa,
najczsciej poprzez sprzedasswoich udzialéw czy akcji na gietdzie. Uzyskujewazas
zwrot zainwestowanego kapitatu wraz z wypracowanyskiem.

Niewatpliwa zalet, funduszu PE jest tae jako wspotwidciciel przedsibiorstwa nie
boi sk poszukiwa niekonwencjonalnych rozwzan zmierzajcych do osignigcia celu.
Ponadto inwestorzy funduszu przemie akceptuj brak zabezpieczenia dokonywanej
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inwestycji, ché@ w zamian oczekudjwickszego wpltywu na sp&ki podwyzszonej premii
za ryzyko.
Istniep jednak wady tego typu finansowania projektéw inaoynych
w przedsgbiorstwie. Firmy, w ktére zainwestowaly tego typunflusze, maj wiecej
obowiazkéw. Przedsbiorstwa musz migdzy innymi przygotowywé okresowe raporty
i badania, zwotywaregularne posiedzenia rady nadzorczej, udzitladuszowi na ka
de wezwanie niezldinych informacji na tematy zazane z funkcjonowaniem spotki.
Funduszerivate equitymazna podziek na trzy typy:
1) venture capital- tzw. kapitat zarodkowy czy zgkowy;
2) growth strategy- ides tego typu funduszu jest kupianio, a sprzedadrogo; fun-
dusze zajmuj sie poszukiwaniem funkcjonagych i w miag stabilnych firm;
3) leveraged buyouf BO) — ten rodzaj PE zasilany jest wzgim stopniu (przewa
nie od 50% do 60%) kredytem; inwestowanie LBO zalie jest do najbardziej
ryzykownych przedsivziec.

3. FUNDUSZEVENTURE CAPITAL

Jednym z rodzajéwprivate equitysa funduszeventure capitgl ktérymi ss podmioty
prowadzace profesjonalnie dziatal§é venture capital Tego typu funduszea kapitatem
srednio- lub dtugoterminowym o charakterze udziatowydostarczanym przez inwesto-
réw indywidualnych lub die przedsibiorstwa. Inwestoventure capitalma zazwyczaj
forme spotki kapitatowej, osobowej lub iego rodzaju funduszu.

W literaturze przedmiotuenture capitabywaj okreslane jako ,kapitat ryzyka”, ka-
pitat podwyzszonego ryzyka czy kapitat spekulacyjny.

Funduszeventure capitalsy przeznaczone gtownie dla matychrednich przedst
biorstw. Due przedsibiorstwa, jeeli stosuj te forme finansowania, to w odniesieniu do
wyodrebnionych ze swoich struktur mniejszych jednostekiéM srednie firmy korzysta-
jace z tej formy finansowania nie gazwyczaj notowane na gieldzie papieréw warto-
sciowych i charakteryzyj sie duzym potencjatem szybkiego rozwoju. W ich przypadku
spodziewany jest wysoki zysk. Dotyczy to w szczagéi przedstbiorstw dziatajcych
w obszarze nowych technologii. W z@ku z tymventure capitaljest §cisle zwiazany
z innowacjami produktowymi, produkcyjnymi czy rynkgmi. Z zamiarem piniejszej
odsprzeday nabywane g akcje i udziaty firm. Moment wygia inwestora ze spoitki nie
jest doktadnie okrgony, poniewa nie wiadomo, kiedy nabyte udziaty lub akcjeagsh
najwigkszy wzrost. W zwizku z powyszym zwrot kapitatu zainwestowanego przez
inwestora i jego zysk nagti dopiero po sprzedy tych udziatow lub akcji w najbardziej
dogodnym czasie. Inwestycja trwa zazwyczaj od dwdelpkciu lat. Dlugaé¢ tego okre-
su wynika z czasu potrzebnego na rozwdj prabisistwa. W klasycznym procesie in-
westowaniaventure capitalsprzeda odbywa st poprzez gietd, ale stosowana jest réw-
niez odsprzedaudziatow wspétwtécicielom czy innym podmiotom.

Venture capitalto inwestycje, ktéreasdokonywane gtéwnie we wczesnych stadiach
rozwoju przedsbiorstwa funkcjonujcego w formie spotki akcyjnej lub spoiki
z ograniczon odpowiedzialnécia, stwa powstaniu firmy, a nagbnie umdaliwiaja jej
ekspansgj. Venture capitahie jestzrodtem finansowania przedbiorstw, ktére poszukaj
tylko kapitatu obrotowego lub nastawiong rsa powolny rozwoj. Z tego typu funduszy
korzystaj zazwyczaj firmy charakteryzage sé rozwojem szybszym nibrarza, w ktérej
prowada dziatalng¢. Na tle konkurencji przedgiiorstwa te wyréniaja sie oferta pro-
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duktowg czy ustugow lub przewag technologicza. Wazne jest réwnig to, ze tego typu

firmami zaradzap osoby o diaych zdolndciach menezerskich, co przeklada esina

sprawne zargzanie spot. Cechy charakteryzujca przedsibiorstwa zainteresowane
funduszenventure capitajest due zapotrzebowanie kapitatowe.

Inwestor venture capitaljest zazwyczaj akcjonariuszem mniejg@owym, rzadko
zdarza si, aby obejmowat pakiety wkszdciowe. Inwestor wnosirodki pienkzne tylko
w takiej formie prawnej, ktéra ogranicza jego odpemzialng¢ do wysokdci wniesio-
nych udziatow, co jest szczegolnie zma w przypadku pojawieniaeszagraenia dla
dalszego rozwoju firmySrodki piengzne & wnoszone przez inwestorow najéziej
w formie kapitatlu wlasnego, rzadziej — kapitatu epa (np. payczki). Jeeli inwestor
lokuje kapitat obcy, to zazwyczaj zastrzega sobmawp do przeksztalcenia go
w okreslonych warunkach w kapitat wtasny. Ponadto inwestdwje kapitat w brasy,
ktéra charakteryzuje sinajwickszym wzrostem. Inwestor — dki temu, ze staje s
udzialowcem i nabywa #hego rodzaju prawa (w tym korporacyjne) — uczesgtnioe
wspotzaradzaniu firmy oraz wykonuje czynrici hadzorczo-kontrolne. Udziat inwestora
w zaradzaniu mae przybieré rézne formy, od intensywnego strategicznego doradztwa
do przegcia kierowania przedsbiorstwem. Wspoétuczestnictwo inwestora w zadzaniu
koncentruje si gldwnie na kwestiach zazanych z marketingiem, poniewavtasciciele
firmy (zatazyciele) czsto nie posiadajodpowiedniej wiedzy na temat metod sprzgda
Tymczasem o sukcesie danej inwestycji zadecydujeowa weryfikacja innowacji wy-
pracowanej przez przegbiorstwo.

Inwestorventure capitaposiada wlasnstrategt inwestycyjr, w ktorej okréla mie-
dzy innymi, w jakiego rodzaju projekty i w jaki gtdinansowania rozwijagej sk firmy
zainwestuje swoj kapitat. Etapy finansowania firsyto umownie okrélone na bazie
projektu innowacyjnego etapy rozwojowe firmy. Pasgdlne etapy posiadapdmienmn
charakterystyk, rézniaca sie miedzy innymi co do celéw firmy, jej pozycji rynkowej,
etapu rozwoju projektu innowacyjnego, zapotrzebowdapitatowego oraz nitwosci
pozyskania finansowania zewrznegd. Mozna wyréni¢ dwie gtéwne fazy rozwoju
firmy, a w ramach kzej po trzy etapy:

1) Faza pocatkowa (arly stagég

a. Finansowanie zasiewovgded financing— obejmuje finansowanie dziatdirmy od
powstania pomystu, idei, do przygotowania prototylda tym etapie rozwoju firmy
potrzebuj stosunkowo matej inwestycji, a ryzyko utraty zagstowanego kapitatu
jest bardzo wysokie. Zainwestowane wowcaaslki pientzne zaczynaj przynost
zysk przewanie po dtugim okresie czasu, zazwyczaj pogyysiedmiu lat. Inwesto-
waniem w ten etap rozwoju firmy zainteresowanewgspecjalizowane fundusze
venture capital- fundusze kapitatu zglkowego (tzw.seed capitgli aniotowie biz-
nesu.

b. Finansowanie startustart-up financiny — obejmuje finansowanie tworzenia bazy
produkcyjnej firmy, jej struktury organizacyjnejaxr dziata marketingowych. Ry-
zyko zainwestowania w ten etap rozwoju firmy jast gnacznie mniejsze hina
etapie zasiewOw i zwzane jest gtdwnie z zaakceptowaniem oferowanegdybta
przez rynek. Firmy znajdage s¢ na tym etapie rozwoju egto korzystaj z funduszy
venture capitalw tym funduszy kapitatu zatkowego oraz aniotéw biznesu.

4 P. Glodek, M. Gabiowski, Finansowanie innowacji w matychiiednich przedsbiorstwach STIM, Warsza-
wa 2006, s. 16.
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c. Finansowanie etapu pierwszedirsf stage financing— obejmuje finansowanie
rozbudowania zdolrsci produkcyjnych potrzebnych do wprowadzenia pragiuse-
ryjnej oraz zorganizowania sprzegraumazliwiajacej szybkie opanowanie rynku.
Ryzyko zainwestowania odpowiedniego kapitatu jesiejsze nt na etapie startu,
gdyz tatwiej mazna przewidzié rozwoj technologiczny i szanse ggniccia przez
prototyp sukcesu na rynku. Na tym etapie korzystage s dofinansowanie przed-
sigbiorstwa przeaventure capital Ponadto dobra inwestycja zapewnia inwestorom
osiagniecie wysokich zyskow w krotkim okresie czasu (5-J.la

2) Faza ekspansjekpansion stage

a) Finansowanie etapu drugiegee¢ond stage financihg jest to etap, w ktérym pro-
dukt zostat zaakceptowany przez rynek, a firma y@a&avychodz z powkekszania
straty i wkraczé na drog ekspansji. Potrzebna $rodki pienezne na dalsze rozbu-
dowywanie sieci sprzedq oraz rozwdj produktu czy ustugi. Firma nie mazfeze
ustabilizowanej pozycji na rynku i agjle z jej dzialalnécia wiaze sk ryzyko.
W zwiazku z tym firmy nadal korzystag funduszwenture capital

b) Finansowanie etapu trzecieghifd stage financing— na tym etapie rozwoju firmy
potrzebuj kapitatu na finansowanie m.in. ulepszenia produkharketingu, rozwo-
ju produkcji i systemu dystrybucji, ekspansji nameorynki (w tym zagraniczne).
Finansowanie dziataldoi firmy na tym etapie stanowi koniec zaangaaniaventu-
re capital poniewa nie mana s juz spodziewé szybkiego wzrostu warfoi
przedsgbiorstwa.

¢) Finansowanie etapu czwartedourth stage financing— odbywa si w sytuacji, gdy
firma osigneta juz sukces rynkowy i w najbiszych miesicach zamierza przepro-
wadzi publiczra emisg akcji. Na tym etapie funkcjonowania firma potrzgbkapi-
talu na pokrycie kosztéw zwdanych z dopuszczeniem akcji do obrotu gietdowego
i ich emisj.

Funduszeventure capitalmozna podziek na dwa rodzaje: fundusze kapitatuazal
kowego &eed capitgloraz aniotéw biznesu.

3.1. Fundusze kapitatu zalzkowego Geed capital)

Fundusze kapitatu zedkowego (tzw.seed capitgl 1 rodzajem funduszy venture ca-
pital. Termin seed capitalokresla kapitat przeznaczony na finansowanie inwestycji
w najwczéniejszeym etapie dziatania firmy — w tzw. etapiazeowym, czsto okrgla-
neym jako etap zasiewOw, oraz w etap startu.

Fundusze te dokonujnwestycji w niewielkie firmy znajdage s¢ we wczesnym eta-
pie rozwoju prowadzonej dziatalfm. Kapitat funduszu zatkowego przekazywany jest
najczsciej na sfinansowanie baflaynkowych, ocen, wgpnej budowy kanatéw dystry-
bucyjnych i stworzenie koncepcji patkowej jeszcze przed etapem rozruchu. Firmy,
ktore korzystaj z tego typu funduszy, uzyskupd nich wsparcie réwniew zakresie
marketingu, sprzeds czy finanséw. Przeddbiorstwa maji mazliwos¢ korzystania
z fachowego doradztwa agizy innymi w zakresie tworzenia planéw marketingoty
poszukiwania nowyclirédet finansowania, zagdzania strategicznego, pomocy prawnej,
technologii, controllingu i finanséw.

Inwestowanie w pocegkowe etapy rozwoju przedsiiorstwa zaliczane jest do naj-
trudniejszych i najbardziej ryzykownych. Tego tyjpwestycg wyrdznia znaczne odro-
czenie zyskow w czasie. Fundussed capitaloczekujp rocznej stopy zwrotu na mini-
malnym poziomie 33-60%. Wysoka stopa zwrotu wymkeczsci z wysokiego odsetka
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przeds¢wzie¢ konczacych sé niepowodzeniem, a po €xi z niskiej ptynndéci inwesty-
cji. Tego typu fundusze finansuprzewanie $cisle okrelone brare (np. biotechnologia,
medycyna, elektronika, ochrodeodowiska, IT, telekomunikacja). Dokonaupne inwe-
stycji przewanie poprzez okpie udziatéw lub akcji finansowanej firmy proporoginie
do wysokdaci wniesionego do niej wktadu. Fundusze te gregtem wplyw na decyzje
strategiczne podejmowane przez przgasirstwo.

Okres inwestowania funduszudaisle okrelone przedsibiorstwo uzaleniony jest od
branzy, w ktorej dziata dana firma, oraz od sytuacji gacej aktualnie na rynku. Zazwy-
czaj trwa od giciu do amiu lat. W zwazku z tymsrodki oferowane przez fundusze kapi-
tatu zahzkowego zaliczaneasdo kapitatu diugoterminowego. Inwestycje fundusegd
capital zwykle nie przekraczajl min zi.

Inwestorzy czsto zaktadaj mozliwos¢ dokonania kolejnych transz finansowania dla
danego przedsbiorstwa, jednak nagbne transze uzateione g miedzy innymi od etapu
rozwoju firmy oraz od efektow wcgeiejszej inwestycji.

Inwestowanie funduszy kapitatu zzkowego w miode przedsiiorstwa umaliwia
tym firmom zdobycie pozycji na rynku, utrzymanig/mhcsci finansowej i zapewnienie
sobie wysokiej dynamiki wzrostu. To z kolei mazdwnaczenie w przypadku firm dziata-
jacych w obszarach nowych technologii, ktére chargiiga sie duza kapitatochtonno-
Scia.

3.2. Aniolowie biznesu

Rodzajemventure capitalsy tzw. aniotowie biznesub(isiness angelsnwestorzy in-
dywidualni). Okrdlenie ,aniotowie biznesu” odnosigdo 0séb fizycznych zajmagych
sig inwestowaniem w miode przedbsiorstwa, charakteryzage s¢ duzym potencjatem
wzrostu. Inwestorzy ci wykazajprzewanie doby znajoma¢ brarzy, w ktora inwestug,

i zasad przedsbiorczaci, ktérych nauczyli & prowadac w przesziéci wiasne firmy.
Zrezygnowali z biznesu sprzedajswoje przedsbiorstwa lub wycofujc swoje udziaty
i pozytkuja swoj wiedz, zdolndci, sieci kontaktow oraz posiadane zasoby finansoave
wsparcie nowopowstatych firm i nowych inwestycgghldziatalné¢ nastawiona jest na
zysk, sid wybieraj takie firmy, ktére prowadgdziatalng¢ w brarzy charakteryzujcej
sie szybkim wzrostem. Zazwyczaj inwestujapitat w przedsbiorstwa, ktére w przegi
gu 2-3 lat g w stanie powikszy¢ swop wartas¢, zapewnigc inwestorowi wysoki wzrost
wartasci jego udziatow.

Wazne jest rownie to, ze kapitat zainwestowany przez inwestora indywidegn
w dane przedsbiorstwo nie podlega zwrotowi.

Z kapitatu dostarczanego przez aniotow biznesuystasn zwykle mikrofirmy i mate
firmy. Aniotowie biznesu odgrywajwazna role w procesie finansowania innowacji, po-
niewaz zajmup sie finansowaniem matych projektéw znajaeych sé we wczesnych
stadiach rozwoju inwestycji. Ceghcharakterystyczn dla nich jest angawanie st
w dziatalng¢ firmy, w ktéra zainwestowali. Cgsto petni funkcje cztonka rady nadzor-
czej, ktéra pozwala im railzy innymi na pozyskiwanie nowych inwestoréw, praig
wywanie i monitorowanie strategii rozwoju firmy arastaly monitoring sprawozda
Z dziatalndci firmy. Czasami aniotowie biznesu bywaggdynie pdrednikami w uzyska-
niu przez dasfirme finansowania lub ska tylko pomog merytorycza.

Aniotowie biznesu chg przewanie pozosté anonimowi i nie ujawniaj znacznych
srodkéw piengznych, ktére g w stanie zainwestowaZrzesza sig w sieciach aniotéw
biznesu. To dana siezajmuje s} ich kojarzeniem z zainteresowanym przebsirca,
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ktory przesyta do sieci swoj biznesplan. Dopierakzptowanie biznesplanu ustisvia
bezpdredni kontakt aniota biznesu z ddiirma.

W Polsce dzialaj nastpujace sieci aniotéw biznesu: Polska Si@niotéw Biznesu
PoIBAN, Lewiatan Business AngelSlaska Sié Aniotow Biznesu SiIBAN, Regionalna
Siet Inwestorow Kapitalowych RESIK (Matopolska), LubasSi€ Aniotdw Biznesu
(LSAB).

Na rynku polskim funkcjonuje okoto 100-150 inwestor zaréwno aktywnych, jak
i potencjalnych, w tym okoto 15-20 inwestoréw zams@wanych, czyli takich, ktérzy
posiadaj 3—4 zrealizowane projekty. Polscy aniotowie bizn@svestuj przewanie od
50 tys. do 500 tys. zt. W uzasadnionych przypadkaalestorzy indywidualnisw stanie
zainwestowa wiecej niz 500 tys. zi, ale najezciej nie wicej niz 2 min zt.

4. FUNDUSZEPRIVATE EQUITY W POLSCE

Pierwsze funduszerivate equity zaczly funkcjonowa& po Il wojnie swiatowej
w Stanach Zjednoczonych. Z czasem ta metoda fimearsa przedsiwzie¢ innowacyj-
nych zaczla by stosowana réwniew innych krajach. Najszybszy rozwoj tego typu
funduszy naspit dopiero w latach siedemdzigsich i osiemdziegtych XX w. W chwili
obecnej najwicej funduszy PE wyspuje w Stanach Zjednoczonych, we Francji,
w Wielkiej Brytanii i Niemczech.

W Polsce pierwsze funduspeivate equitypojawity sk w latach dziewi¢dziesitych
ubiegtego wieku. Pionierem w tym zakresie byt Polgimerykaiski Fundusz Przedsi
biorczaci. Fundusze PE, ktore prowaddziatalng¢ na polskim rynku, stowarzyszong s
przewanie w Polskim Stowarzyszeniu Inwestoréw Kapitatotvy(PSIK). W chwili
obecnej do stowarzyszenia ngle89 cztonkdéw zwyczajnych (firmy zasdzapce fundu-
szami) i 34 cztonkow wspiergych (firmy doradcze dzialage na rzecz sektora). Z da-
nych Stowarzyszenia wynikae cztonkowie zwyczajni zasdzap obecnie kapitalem
0 tacznej wartdci ponad 15 mid euro. Cztonkowie PSIK zainwestowalhad 8 mid euro
na inwestycje i posiadajw swoich portfelach ponad 700 spétek dzigdggh na terenie
Polski i innych krajéw Europgrodkowej.’

Szczegbtowa analiza przeprowadzona przez Europefikiwarzyszenie Private Equ-
ity i Venture Capital (ang. European Private Equtyd Venture Capital Association —
EVCA) wykazata,ze w Polsce inwestycjprivate equitylub venture capitalw latach
2006—2008 ksztattowatysha poziomie od 303 min do 684 min elro

Na podstawie struktury braowej inwestycji PE/VC mena stwierdz, ze w 2007 r.
najwickszym zainteresowaniem cieszyty spotki z sektora produkcji dla biznesu (gdzie
zainwestowano 138 min euro), ustug finansowych (h38 euro) i transportowego
(112 min euro). W 2008 r. byly to spétki transpeveo(173 min euro) oraz z branpro-
dukgii i dystrybucji débr konsumpcyjnych (142 mlare)’,

Pod wzgédem liczby spétek, ktére otrzymaty finansowanieJatach 2007-2008 na
pierwszym miejscu uplasowahedirmy z brarty telekomunikacyjnej i medialne;j.

Wedtug danych EVCA w 2007 r. fundusze wyszly z skich spétek, sprzedsj
akcje o wartéci pocatkowej 175 min euro, w 2006 r. natomiast sprzedddgje o warto-
$ci 138 min euro. Natomiast w 2008 r. fundusze wygzL7 polskich spoétek, sprzedaj

® www.psik.org.pl/new/czlonkowie.php
& www.psik.org.pl
" www.psik.org.pl
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akcje o wartéci pocatkowej wynoszacej 73 min EUR, co oznacza 58% spadku w po-
réwnaniu z rokiem 2007. Najpopularniejsnetod, wyjs¢ w 2007 i 2008 r. byta sprzeila
innemu funduszowi PE/VC (2007: 54% ogdlnej wéatavyjs¢; 2008: 37%) oraz sprze-
daz inwestorowi bramowemu (2007: 13%; 2008: 2886Wyjscie przez gietd w 2007 r.
dotyczyto jedynie 3,4% ogo6lnej wakm dezinwestycji w tym roku, w roku poprzednim
tego rodzaju wyjcie przez gield stanowito 55% wartei wyjs¢. W roku 2008 wy4cie
funduszu przez gietddotyczyto zaledwie jednej spoiki, co bylo awane z utrzymywa-
niem s¢ niekorzystnych warunkéw na gietdzie.

W roku 2009 nagpito zdecydowane zmniejszenie dynamiki rynku PE/¢€ spowo-
dowane bylo sytuagjswiatowej gospodarki. Trudna sytuacja ekonomicznaupaa na
Swiecie miata rownig niekorzystny wptyw na kondygjpolskich firm. Na rynkuprivate
equityw 2009 r. nagpito wyrazne obnienie liczby zarejestrowanych transakcji — o 50%
w poréwnaniu do roku poprzedniego. Gtéwnym powodammiejszenia dynamiki rynku
PE byto zaostrzenie przez banki dgst do kredytéw i transakcji LBO.

W roku 2009 z polskiego rynku wycofahesiiektore fundusze PE (np. Carlyle Gro-
up), z& inne fundusze, ktére planowaty rozpecie swojej dziatalnéci w Polsce, podty
decyzf 0 wstrzymaniu siz inwestowaniem w ten region Europy.

5. FINANSOWANIE FUNDUSZY KAPITALOWYCH Z PROGRAMOW
STRUKTURALNYCH

Zaréwno na rynku europejskim, jak i na polskim isj|m dwe zapotrzebowanie na
fundusze kapitatowe, poniewavyskpuje znaczne ograniczenie w dgse firm do finan-
sowania zewgtrznego o charakterze udzialowym paail min zt. W zwizku z tym
Unia Europejska przeznaczeodki pienkzne na wsparcie tego typu funduszy zaréwno
w obecnym okresie budtowania, jak i w poprzednim.

W okresie programowania 2004—2007 wsparcie fundkspjitatlu zalzkowego za-
ktadalo dziatanie 1.2.3 — ,Wspieranie powstawaniaduszy kapitatu zatkowego typu
seed capitdlz sektorowego programu operacyjnego ,Wzrost keakayjnaci przedst-
biorstw” (SPO WKP). W ramach tego dziatania fundugapitatu zalzkowego mogty
uzyska wsparcie w wysok&i od 3 min zt do 50 min zt. Nie mogto ono przekzrge 50%
kosztéw kwalifikowanych, przy czym pozostata@zkwoty musiata zostawniesiona do
funduszu w formie gotéwki.

Pod koniec 2006 r. ogtoszono jedyny nabdr wnioskewamach tego dziatania,
a w kwietniu 2007 r. ogtoszono jego wyniki. Spid dwunastu funduszy, ktére wygtty
0 wsparcie, dofinansowanie uzyskatosgzen.in. IIF Seed Fund sp. z 0.0. (w organizaciji)
i Business Angel Seedfund sp. z 0.actna kwota dofinansowania dla tych &ie fun-
duszy wyniosta 65 860 min’zt

W obecnie trwajcym okresie programowania (2007—2013) funduszetdapie mog
uzyska& dofinansowanie w ramach dziatania 3.2 ,Wspierdar@uszy kapitatu podvey
szonego ryzyka” programu operacyjnego Innowacyjiispodarka”. W olgbie tego
dziatania mana wyr@ni¢ dwa poziomy projektéw, na ktére bma uzyské wsparcie.
Pierwszy poziom przeznaczony jest dla indywiduatnpgojektu Krajowego Funduszu

8 www.psik.org.pl
9 http://archiwum.parp.gov.pl/prasa/pelny_stat.[s+ZP
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Kapitalowego (KFK), natomiast drugi poziom obejmpj®jekty funduszy kapitatu pod-
wyzszanego ryzyka sktadane do Krajowego Funduszu #apiego (KFK).
W ramach tego dziatania wsparcie KFK jest realizosvpoprzez:
e instrumenty kapitatowe, quasi-kapitatowe i #le fundusze kapitatu podwry
szonego ryzyka powstate w celu inwestowania Pylw tym w szczegolrsoi
w MSP znajdujce sé na pocatkowych etapach rozwoju, ze szczegdlnym
uwzgkdnieniem przedsbiorstw innowacyjnych oraz prowagz/ch dziatalné¢

B+R,
« refundacg czsci kosztéw zarzdzania funduszem kapitatu podiggzonego ry-
zyka (zatrudnienia kadry i ekspertbw oraz kosztéwzygotowania

i monitorowania inwestycji, w szczegokm kosztéw analizdue diligencenwe-
stycji, badania rynku itp"j.

Fundusze kapitatu podugzonego ryzyka, ktére uzyskaysparcie w ramach tego
dziatania, kda mogly przeznaczayje na inwestycje i zagelzanie portfelem przedsi
biorstw zaliczanych do kategorii firm mikro, matyckrednich, szczegdlnie o charakterze
innowacyjnym i znajdujcych s¢ na pocztkowych etapach rozwoju lub prowagych
dziatalng¢ B+R.

Na to dziatanie zostata przeznaczona kwota wyuas280 min eurd.

W ramach tego dzialania odbyhesiwa otwarte konkursy ofert: w roku 2007 i 2009.
W pierwszym konkursie podpisano umowy z gpsjacymi podmiotami: BBl Seed Fund
sp. z.0.0. oraz MCI Capital Towarzystwo Funduszydstycyjnych SA. Drugi otwarty
konkurs ofert zostat ogtoszony 30 kwietnia 2008 zakdiczyt si 31 lipca 2009 r. W tym
okresie do Krajowego Funduszu Kapitatowego wplgr27 ofert. Oceg formalm pozy-
tywnie przeszio 26 ofert, natomiast analerwotry — 15 ofert. Do 26 kwietnia nie zostat
jeszcze zaktczony ze wzgldu na dua liczbe ofert procesiue diligenc¥.

W Programie Operacyjnym ,Innowacyjna gospodarkaheszczone zostato dziata-
nie 3.3 ,Tworzenie systemu ulatwigego inwestowanie w BP”, ktorego celem jest
aktywizacja rynku pracy inwestoréw prywatnych pa@azworzenie dogodnych warun-
kow inicjowania wspotpracy inwestorow z przeggorstwami poszukiagymi srodkdw
finansowych na realizagjinnowacyjnych przedsivzie¢'®. Kolejnym celem niniejszego
dziatania jest wsparcie przedsiorcow nalgacych do sektora BP w ich przygotowaniu
do pozyskania zewvetrznegozrddia finansowania o charakterze udzialowym, kide-
globy zostéa przeznaczone na realizadpnowacyjnych przedsizie¢. Celem dziatania
jest take wsparcie sieci inwestoréw i zsiszenieswiadomdaci przedstbiorcow w za-
kresie korzyci i ustug oferowanych przez takie sieci.

W zwiazku z wyzej wymienionymi celami dziatania 3.3 w jego ramacistaty wyod-
rebnione dwa poddziatania:

e poddziatanie 3.3.1 — ,Wsparcie dla IOB”;

+  poddziatanie 3.3.2 — ,Wsparcie dlaSH".

10 5zczegblowy opis priorytetéw Programu Operacyjnegmwacyjna Gospodarka 2007—-2018inisterstwo
Rozwoju Regionalnego, Warszawa 2009, s. 54.

" Szczegolowy opis priorytetow Programu Operacyjnegmwacyjna Gospodarka 2007—201@inisterstwo
Rozwoju Regionalnego, Warszawa 2009, s. 55.

2 hitp://www.kfk.org.pl/?page=Structure&id=108

13 5zczeg6lowy opis priorytetéw Programu Operacyjniegowacyjna Gospodarka, 2007 — 20M\inisterstwo
Rozwoju Regionalnego, Warszawa 2009, s. 57
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Z poddziatania 3.3.1dolzie mana uzyska dofinansowanie na realizacprojektow
dotyczicych midzy innymi:

e zwiekszaniaswiadomaci w zakresie ustug i korZgi oferowanych przez sieci
inwestoréw prywatnych, w tym sieci aniotéw biznepaprzez dziatania innowa-
cyjne i promocyjne (skierowane do potencjalnych hiecnych inwestorow
i przedsgbiorcow),

* nawizywania wspoOtpracy porgizy dziatajcymi sieciami inwestoréw prywat-
nych, w tym sieciami biznesu, a m.in. inkubatorgmziedsgbiorczdci, jak row-
niez pomidzy sieciami a funduszami kapitatu podsygonego ryzyka,

e powstawania nowych i rozwoju istnigych sieci inwestoréw prywatnych,
w tym sieci aniotdw biznesu,

e programéw szkoleniowych, seminariow dla prywatnymivestorow, w tym dla
nowych aniotéw biznesu, w zakresie dokonywania stygi w spotki przedsr
biorcéw, w szczegdlriai inwestycji o charakterze udziatowyf

W ramach poddziatania 3.3.2 dofinansowanidabpodlegé& ustugi doradcze dla
przedsgbiorcy w zakresie przygotowania dokumentacji i analezkzdnych do pozyska-
nia zewrtrznego inwestora.

W zwiazku z powyszym beneficjentami poddziatania 3.3dddinstytucje otoczenia
biznesu, a beneficjentami poddziatania 3.3.2 —gsgbkiorstwa mikro, mate §rednie.

W ramach poddziatania 3.3.1 w latach 2008—200%#pogrzeprowadzone dwa nabo-
ry wnioskow, po jednym w Kalym roku. Rezultatem przeprowadzenia naboru w roku
2008 bylo podpisanie uméw z dziesioma instytucjami, m.in. PolgkKonfederacj
Pracodawcéw Prywatnych ,Lewiatan”, Poaskim Inkubatorem Przeddiiorczaci
i Spéika Zaradzapca Funduszami Kapitatu Zatkowego SATUS sp. z 0.0. Kwota dofi-
nansowania, na ktdpodpisano umowy, wynosita prawie 35 min zt.

Podczas naboru przeprowadzonego w 2009 r. (zagiknmaboru nagpito 1 czerwca
2009 r.) wplyrto 37 wnioskow o dofinansowanie ngcim kwote 129 623 644,81 zi.
Natomiast umowy zostaty podpisane z 13 instytucjamkwot: dofinansowania opiewa-
jaca na ponad 39 min zt. Umowy podpisano m.in. z ¢g@gacymi instytucjami otoczenia
biznesu: Fundacja Aurea Mediocritas, Secus WspaiZeaesu sp. z 0.0., Bielski Park
Technologiczny Lotnictwa, Przedbiorczdci i Innowacji sp. z 0.0., Trinity Capital sp.
z 0.0. sp.k., Fundacja ,,Obserwatorium Zglzania”, Investin sp. z 0.0., Agencja Rozwoju
Pomorza SA.

Rozpoczcie kolejnego naboru wnioskéw planowane byto naggnotowe 2010 r.,
jednak ze wzgddu na obecny kurs euro orazsidosrodkOéw pozostacych w budecie
dziatania (3,6 min zt wedlug oboavriujacego dla przelicze kursu) nabér zostat zawie-
szony do czasu pozyskania dodatkow$ciukéw.

W latach 2008-2009 zostaty przeprowadzone dwa yalaioskéw w ramach pod-
dziatania 3.3.2 — ,Wsparcie dla$®”. Wynikiem przeprowadzenia konkursu w 2008 r.
byto podpisanie umoéw z 14 beneficjentami na kwddfinansowania wynosgeza ponad
2 min zt. Umowy podpisano m.in. z CHT sp. z o.mtdEprise Support sp. z 0.0., Source
sp. z 0.0., Calesco sp. z 0.0., Ekopol Gélaski Holding SA, Arpex L. i A. Jurkiewicz
sp. j., Silvest SA, Datera SA.

4 5zczeg6lowy opis priorytetéw Programu Operacyjniegowacyjna Gospodarka, 2007 — 20M\inisterstwo
Rozwoju Regionalnego, Warszawa 2009, s. 60
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W ramach naboru przeprowadzonego w 2009 r. wgdyn90 wnioskéw
o dofinansowanie nad¢zm kwote wynoszaca ponad 37 min zt. Nabér zostat zamitygi
30 grudnia 2009 r. Do 10 marca 2010 r. umowy paimsz 8 beneficjentami.

8 lutego 2010 r. rozpoeio kolejny nabér wnioskéw w ramach poddziatania 33
.Wsparcie dla MP”. Kwota srodkow przeznaczonych na dofinansowanie projektow
w 2010 r. wynosi 20 624 500'24

6. PODSUMOWANIE

Na polskim rynku przedsbiorstwa innowacyjne znajdige sé we wczesnych etapach
rozwoju mag problemy z uzyskaniem finansowaniazédet zewrtrznych, np. w formie
kredytow i payczek. Ta sytuacja zaZana jest gldwnie z wygtowaniem tzw. luki kapi-
tatowej, ktéra wynika z malej liczby inwestorow atEresowanych inwestycjami o warto-
éci mieszcacej sk w przedziale od 100 tys. zt do 1 min zt oraz pogszpnym poziomie
ryzyka. Tego typu inwestycjami zainteresowagnéusniduszeprivate equity

Funduszeprivate equityprzeznaczoneasgtownie dla matych isrednich przedst
biorstw prowadzcych dziatalné¢ w obszarze nowych technologii, np. biotechnologii,
medycyny, ochronyrodowiska, IT, telekomunikacji czy elektroniki. T@dypu instru-
menty kapitatowe swaznym zrédiem finansowania innowacyjnych projektow, chagak
ryzujacych se duzym potencjatem wzrostu. Fundusggvate equityprzyczyniaj sie do
poprawy innowacyjnéci przedstbiorstw. Wysoka innowacyjr$é firmy przyczynia s
Z jednej strony do oggniecia dodatnich wynikéw finansowych, a z drugiej darestu
wartasci firmy w diugim okresie czasu.
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FINANCING INNOVATIONS THROUGH PRIVATE EQUITY FUNDS

The scope of this study is to present Private Edeiinds, including Venture Funds as
one of the means of financing innovative projeéts.analysis of structural programs that
allow the financing of capital instruments suchPaivate Equity Funds that currently exist
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in Poland was also undertaken. Special attentios @evoted to funds available for the
study period 2007 — 2013 while discussing the stirat programs.



