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1. Wstep

Od poczatku tworzenia i rozwoju rynku venture capital w Polsce wszystkie fundusze
venture capital, ktére do konca 2005 r. dokonaty w naszym kraju co najmniej jednej
inwestycji, zgromadzity ponad 14,2 mld PLN, ok. 67% zgromadzonych $rodkéw, inwe-
stujac w polskie przedsigbiorstwa'. Dosé znaczne zréznicowanie rozmiaréw i aktywno-
sci poszczeg6lnych funduszy pozwala na konstruowanie réznorodnych segmentacji pol-
skiego rynku venture capital. Dominujacy segment tworzg podmioty, ktérych gléwnym
motywem dziatalnosci jest dazenie do osiagnigcia jak najwigkszych zyskéw (aspekt
komercyjny). Poza segmentem komercyjnym znajduja si¢ natomiast z reguty niewielkie,
przynajmniej czgsciowo oparte na srodkach publicznych lub kapitale instytucji pomoco-
wych fundusze, ktérych oferta skierowana jest przede wszystkim do matych i $rednich
przedsigbiorstw we wczesnych fazach rozwoju. Ze wzgledu na quasi-komercyjny cha-
rakter dziatania fundusze zaliczane do drugiego z wymienionych segmentéw rynku ven-
ture capital zostaly przeze mnie okreslone mianem quasi-funduszy venture capital®.
Pierwsze fundusze tego typu zaczely powstawac na poczatku lat 90., ale okres ich naj-
wickszej aktywnosci przypadat na koniec ubiegtej dekady’. Po 2000 r. czesé z nich za-

' Obliczenia wiasne na podstawie [Rocznik 2002/2003/2004/2005..., s. — odpowiednio — 6, 25-27,
23, 23; EVCA Yearbook... 2006, s. 229]. Przeliczenia wartosci dla poszczegélnych lat wyrazonych w
EUR lub USD zostaty dokonane wedtug kurséw wymiany Eurostat. Por. [http://epp.... 2007].

? Definicja przyjeta przeze mnie obejmuje quasi-komercyjne, z reguly niewielkie fundusze tworzone lub
funkcjonujace przy kapitatowym zaangazowaniu czynnika publicznego, prowadzace dziatalno$¢ o charakterze
lokalnym lub regionalnym albo nakierowana na wspieranie przedsigbiorczosci, innowacyjnosci i/lub procesow
transformacyjnych zachodzacych na ograniczonym terytorialnie obszarze, ktore oferuja relatywnie niewielkie
porcje kapitalu matym i srednim przedsigbiorstwom znajdujacym si¢ najczgsciej we wezesnych fazach rozwoju.

? Szczegélowe wyjasnienia dotyczace kryteriw klasyfikowania poszczegélnych funduszy do
segmentu quasi-funduszy venture capiral zostaty przeze mnie przedstawione w opracowaniu [Swider-
ska 2007, s. 166-172). Od poczatku 1990 r. kryteria te spelnione zostaty przez dwanascie podmiotow.
z ktérych ponad potowa — wedtug stanu z 31.03.2007 r. — zakonczyta juz swoja dziatalnosé.
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czela wygaszac dziatalnosé, a nowe fundusze o podobnym charakterze nie powstawaty.
Dopiero w 2007 r. pojawily si¢ inicjatywy zwiazane z tworzeniem funduszy zalazko-
wych (seed capital) wspomaganych przez fundusze strukturalne Unii Europejskiej.

Segment quasi-funduszy venture capital nie stanowit dotychczas przedmiotu
szerszych badan, a w opracowaniach zbiorczych dotyczacych rozwoju rynku ven-
ture capital w Polsce uwzgl¢dniane byly jedynie czastkowe dane pochodzace z
kilku funduszy zaliczanych do tego segmentu. Ze wzgledu na pewna specyfike ich
tworzenia i funkcjonowania problemem bylo samo sklasyfikowanie do tej grupy
poszczegblnych podmiotéw, co powodowato, ze czgs¢ z nich pozostawata poza
oficjalnymi statystykami rynku venture capital. Badania prowadzone przeze mnie
w ostatnich latach pokazaly jednak duza aktywnos¢ inwestycyjng tych podmiotow
od poczatku lat 90. Przedstawienie w artykule wybranych aspektéw ich kapitato-
wego zaangazowania ma na celu m.in. przyblizenie wiedzy na temat zwigzanego z
nimi etapu rozwoju rynku venture capital w Polsce.

2. Ilosciowa i wartoSciowa struktura zrealizowanych inwestycji

Dwanascie analizowanych quasi-funduszy venture capital dysponujacych tacz-
nie kapitalem poczatkowym na poziomie ok. 780 min PLN w latach 1990-2005
dokonato 374 inwestycji obejmujacych wniesienie kapitatu wiasnego i/lub kapitatu
dluznego do spétek prowadzacych dziatalnos¢ na terenie Polski (tab. 1).

Tabela 1. Srednie wartosci inwestycji oraz liczba nowych inwestycji zrealizowanych
przez quasi-fundusze venture capital w latach 1990-2005

. , Kapital zaangazowany Liczba nowych
Nazwa quasi-funduszu venture capital (min PLN) inwestycji
tacznie udziatowy
CARESBAC SEAF-Polska Sp. z 0.0. SKA 1,24 0,69 52
Towarzystwo Inwestycyjne Dolmel Sp. z 0.0. 4,07 3,71 17
Gomoslaski Fundusz Restrukturyzacyjny SA 434 2,61 13
HALS — Fundusz Kapitalowy Sp. z 0.0. 3.82 2,24 9
The Investment Fund for Central and Eastern Europe (1) 4,44 2,77 148
Lubelski Fundusz Kapitalowy Sp. z 0.0. 0,55 0.34 11
Fundusz Péinocny SA (NF) 0,55 032 8
Polish-American Enterprise Fund (PAEF) 13,63 bd 49
Podlaski Fundusz Kapitalowy Sp. z 0.0. 0,53 0722 20
(Regionalne Fundusze Inwestycji Sp. z 0.0. (Katowice) 1,00 1,00 1
Regionalne Fundusze Inwestycji Sp. z 0.0. £.6d7) 1,76 147 3
Towarzystwo Inwestycji Spoteczno-Ekonomicznych SA 0,32 0,24 43

Zrédio: obliczenia wlasne na podstawie przeprowadzonych badar oraz [The Investment Fund..., 2006,
s. 53-55].

Przecigtna wartos¢ inwestycji wynosita 4,33 min PLN, w tym kapital udzialowy
wnoszony do przedsigbiorstwa ksztaltowat si¢ na srednim poziomie 3,64 min PLN.
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Réwnoczesnie z badan wynika, ze 25% wszystkich inwestycji obejmujacych zaréwno
kapitat udziatowy, jak i dtuzny nie przekraczato wartosci 0,80 min PLN (1Q), pofowa nie
przekroczyta 1,63 min PLN (2Q), natomiast 25% przekroczylo wartos¢ 12,97 min PLN
(3Q)*. Dane te wskazuja na znaczenie quasi-funduszy venture capital wynikajace z moz-
liwosci oferowania przez nie niewielkich porcji kapitatu i elastycznego dostosowywania
si¢ do potrzeb kapitalowych zglaszanych przez male i érednie przedsigbiorstwa.

Najwigcej, bo az 39,6% inwestycji zostalo zrealizowanych przez IFCEE. Nastep-
ny w kolejnosci CARESBAC SEAF-Polska Sp. z 0.0. SKA wyprzedzit liczba zreali-
zowanych inwestycji (13,9%) amerykanski PAEF (13,1%), dysponujac kapitatem
10-krotnie od niego mniejszym, co daje wyobrazenie o przecigtnej wielkosci poje-
dynczej inwestycji obu funduszy. Z kolei niewielkie Towarzystwo Inwestycji Spo-
feczno-Ekonomicznych SA zrealizowato 11,5% wszystkich inwestycji, dysponujac
kapitalem ponad 2-krotnie mniejszym niz CARESBAC. Udziat pozostatych fundu-
szy (oprécz PFK Sp. z 0.0.) nie przekroczyt poziomu 5% ogétu inwestycji. Najwigk-
sze natezenie dzialalnosci inwestycyjnej quasi-funduszy venture capital w aspekcie
ilosciowym przypadio na lata 1995-1998 (rys. 1), w ktérych przecigtnie realizowano
9,4% wszystkich nowych inwestycji (35,25 spétki rocznie).

5 210 : " )
E 4 ” -
& 180 36 E
= =
o 150 . Wl/ﬂ 30 8
g~ 1 £
§% 120 4 24 =
Z = 5
% & 90 18 g
$E 2
£ 60 F12 8
g 5
N 2
§ 30 "ﬂ r“ rﬂ 6 3
;4 0 P L U L L L L L LU ey 0
O N IO XA PN TP O O >d
) O LS SO
USRS UG RIS RS R A N N

E—Jkwota zainwestowanego kapitatu udzialowego kwota zainwestowanego kapitatu
—&— liczba nowych inwestycji

. Rys. 1. Aktywno$¢ inwestycyjna quasi-funduszy venture capital w latach 1990-2005
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badar.

Najwigksze natgzenie dziatalnosci inwestycyjnej z punktu widzenia wartosci zainwe-
stowanego kapitalu (zaréwno kapitalu udzialowego, jak i kapitatu tacznie) wystapito

* W tej ostatniej grupie znalazly si¢ wytacznie inwestycje dokonywane przez IFCEE oraz PAEF,
ktére operowaty zgromadzonym kapitatem (odpowiednio: 225 min PLN i 390 mln PLN) znacznie
wigkszym niz pozostate (w granicach od kilku do kilkunastu min PLN).
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natomiast w latach 1992-1993 oraz 1995-1996, w ktorych srednia roczna warto$¢ zain-
westowanego Kkapitalu udzialowego stanowita 15,4% wartosci inwestycji w kapital wias-
ny ogotem (160,68 min PLN), a Srednia roczna warto$¢ zainwestowanego kapitatu ogo-
fem - 12,9% wartosci wszystkich inwestycji (188,63 min PLN).

Laczna warto$¢ zainwestowanego kapitatu wyniosta prawie 1,5 mld PLN (tab.
2), przekraczajac o ponad 88% wartos¢ kapitaléw pozostajacych w dyspozycji
wszystkich quasi-funduszy venture capital. Moze to $wiadczyé o efektywnosci
podejmowanych przez te fundusze decyzji inwestycyjnych, dzigki ktérym zwiek-
szyly si¢ ich zdolnosci inwestycyjne.

Tabela 2. Warto$¢ kapitatu (mln PLN) zainwestowanego przez quasi-fundusze venture capital
w latach 1990-2005

Kapitat |CARE|Dolm | GFR |HALS| 1@ | LFK | NF |PAEF| PFK {RFIK|RFIL| TISE |Razem
Udzialowy| 33,7] 593 34,8 19,6( 229.8) 37 22 6402 3,50 1,0 44 75(1040,1
Dluzny 272 57] 209 13,8/ 3432 23] 22 ’ 75 00] 09 29| 4266
Lacznie 60,9 65,1 557 333] 573,00 6,0 44{6402 11,0/ 1,00 53| 10,8/1466,7

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rownoczesnie jednak nalezy mie¢ na uwadze, ze 82,7% zainwestowanych kapi-
talow stanowia inwestycje realizowane przez dwa najwigksze fundusze: IFCEE
oraz PAEF, dlatego wnioski formutowane w odniesieniu do catego segmentu rynku
venture capital w pierwszym rzedzie odnosza si¢ do tych najwigkszych podmio-
tow, niekoniecznie odzwierciedlajac faktyczna sytuacj¢ pozostatych. Odnoszac te
wartosci do wartosci wszystkich inwestycji venture capital (w min PLN) zrealizo-
wanych w Polsce od poczatku 1990 r. (ponad 9,5 mld PLN), mozna wskaza¢ udziat
inwestycji quasi-funduszy venture capital na poziomie ponad 15% (ten sam wskaz-
nik dla dziesi¢gciu mniejszych funduszy wyniost 2,65%).

3. Rodzaje oferowanego finansowania i stosowane instrumenty
finansowe

Zakres zaangazowania funduszu venture capital oraz realizowana przez niego
strategia inwestycyjna sa $cisle zwigzane z faza rozwoju spotki, stanowiac dobrana
do potrzeb przedsigbiorstwa kombinacje wiascicielskich 1 quasi-wlascicielskich
instrumentow finansowych. Dla przedsi¢biorstwa najwazniejsze sg wielkos$¢ oraz
struktura (rodzaje instrumentéw finansowych) wnoszonego kapitatu, ktore zadecy-
duja nie tylko o mozliwosciach jego rozwoju i mozliwosciach pozyskania w przy-
szlo$ci ewentualnych dodatkowych zrédet finansowania, ale takze uksztaltuja po-
ziom mozliwej ingerencji funduszu w proces zarzadzania przedsigbiorstwem. Dla
funduszu natomiast jednym z wazniejszych kryteriow jest dochodowos$¢ oferowa-
nych instrumentéw finansowych w duzej mierze uzalezniona od wielko$ci ryzyka
wystepujacego po stronie konkretnego podmiotu zmieniajacego sie wraz z kolej-
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nymi stadiami jego rozwoju. Ze wzgledu na zalezno$¢ dochdd—ryzyko ksztaltujaca
zakres zaangazowania funduszu venture capital charakterystyke rodzajow ofero-
wanego przez niego finansowania przedstawia si¢ zazwyczaj w relacji do faz roz-
woju przedsi¢biorstwa, w wiekszosci przypadkoéw odnoszac je do teorii cyklu zycia
produktu [Tamowicz 1995, s. 75].

Aktywno$¢é inwestycyjna quasi-funduszy venture capital z zatozenia miala by¢
skierowana do przedsigbiorstw we wczesnych fazach rozwoju, stanowiac tym sa-
mym jeden ze sposobow zapehiania luki kapitatlowej na poziomie relatywnie nie-
wielkich kwot poszukiwanego kapitalu. Charakterystyka ilosciowego zaangazowa-
nia analizowanych funduszy z punktu widzenia stadium finansowania przedsie-
biorstw (tab. 3), zwlaszcza w poréwnaniu ze struktura inwestycji ogétu funduszy
venture capital funkcjonujacych w Polsce w latach 2004-2005, potwierdza te zalo-
zenia i réwnoczes$nie uwypukla istniejace zréznicowanie preferencji inwestycyj-
nych obu wymienionych grup.

Tabela 3. Charakterystyka zaangazowania quasi-funduszy venture capital w spétkach portfelowych

Lp. Stadium finansowania przedsigbiorstwa Odsetek liczby spotek
1|Etap rozwoju przedsi¢biorstwa (development stage) 45,1
2|Etap poczatkowej dzialalnosci przedsigbiorstwa (start-up stage) 26,5
3|Restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstwa majacego problemy finansowe 8,6
4|Etap ekspansji przedsigbiorstwa (expansion stage) 5,6
5|Prywatyzacja przedsigbiorstwa paristwowego (komunalnego) 43
6| Wyodrebnienie w ramach przedsigbiorstwa autonomiczne;j jednostki lub

utworzenie niezaleznej spotki 2,5
7|Etap krystalizacji pomystu na spotke (etap zasiewow, seed stage) 1,9
8|Finansowanie fuzji i przejec oraz konsolidacji branzowej 1,9
9[Finansowanie za pomocg instrumentéw hybrydowych (mezzanine capital) 1,2

10|Pozostale 24
Razem 100,00

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Analiza wskazuje na iloSciowa dominacj¢ inwestycji quasi-funduszy venture
capital finansujacych rozw¢j przedsigbiorstw juz istniejacych, ale na kolejnym
miejscu znalazly si¢ inwestycje finansujace utworzenie i rozruch przedsigbiorstw
(30,9% podmiotéw — poz. 2, 6, 7). Marginalne znaczenie maja natomiast inwesty-
cje finansujace tzw. kapital wymiany oraz wykupys.

Jedna z konsekwencji tak okreslonych preferencji inwestycyjnych quasi-
-funduszy venture capital co do istoty tej formy finansowania pozostajacych w
obszarze charakterystyki ogétu funduszy jest skierowanie oferty kapitalowej
przede wszystkim do sektora matych i Srednich przedsigbiorstw. Wigkszos¢ fundu-

5 Uwzglednienie inwestycji realizowanych przez PAEF zmienia te proporcje w kierunku zwigk-
szenia udzialu replacement capital (w poczatkowym etapie swojej dziatalnosci PAEF finansowal
prywatyzacj¢ przedsig¢biorstw panstwowych) oraz start-up.
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szy komercyjnych charakteryzuje relatywnie male zaangazowanie kapitalowe w
tym sektorze, co znajduje rowniez odzwierciedlenie w strukturze ich portfela inwe-
stycyjnego rozpatrywanego z punktu widzenia faz rozwoju dokapitalizowanych
przedsigbiorstw. Inaczej jest w segmencie quasi-funduszy venture capital — ponad
88% spodlek portfelowych dziesigciu mniejszych funduszy, dla ktérych udato sig
zgromadzi¢ dane, na koniec pierwszego roku inwestycji funduszu zatrudnialo
mniej niz 250 pracownikdéw, w tym 79% — mniej niz 49 pracownikéw, a 40% —
mniej niz 9 osdb. MozZna zatem stwierdzié, ze quasi-fundusze venture capital od-
grywaja istotng rolg w dostarczaniu kapitatlu wiasnego matym i $rednim przedsie-
biorstwom. Nie oznacza to jednak, ze sq w stanie zapetni¢ luk¢ kapitalowa na ryn-
ku kapitalu wysokiego ryzyka, poniewaz potrzeby finansowe zglaszane przez
przedsiebiorstwa na ogoét kilkakrotnie przekraczaja warto$¢ kapitaldéw pozostaja-
cych w dyspozycji funduszy.

Ostatnim analizowanym przeze mnie aspektem dziatalnosci inwestycyjnej
quasi-funduszy venture capital sa formy przekazywania przez nie $rodkow finan-
sowych spotkom portfelowym. Réznorodnos¢ sposobow finansowania za pomoca
venture capital determinuje bowiem istnienie wielu mozliwosci ksztaltowania form
prawnych realizowanych inwestycji 1 zwiazanych z nimi zobowiazan. Ze wzgledu
na to, ze istota wsparcia finansowego funduszy venture capital sprowadza si¢ do
partycypowania w kapitale wlasnym przedsigbiorstwa, podstawowymi instrumen-
tami finansowymi wykorzystywanymi do przeprowadzenia transferu kapitalowego
sa papiery warto$ciowe o charakterze majatkowym, przy czym wybdr konkretnego
rodzaju waloru uwzglednia aspekt prawny, finansowy i podatkowy (mozliwosé¢
wywierania bezposredniego wptywu na dziatalno$¢ podmiotu, ograniczenia po-
ziomu odpowiedzialnosci do wysokosci wniesionych udziatéw, uzyskania uprzy-
wilejowania w stosunku do pozostatych wspolnikow itp.) [Wectawski 1997, s. 150-
-151]. W praktyce najczgsciej stosowane sg akcje zwykle i uprzywilejowane,
udzialy w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscia, sumy komandytowe, obli-
gacje zamienne i wymienne na akcje/udzialy, a takze udzialy udokumentowane w
innych papierach wartosciowych®. Fundusze venture capital maja mozliwos¢ wy-
boru okreslonego waloru, stad stosowane przez nie czgsto preferencje co do formy
prawnej finansowanego podmiotu, wiazace si¢ niekiedy z koniecznoscia jej zmiany
dla uzyskania finansowania.

Transfer kapitatu z quasi-funduszy venture capital do przedsigbiorstw poprzez
instrumenty finansowe o charakterze majatkowym (tab. 4) najczg¢sciej dokonywany
byl w drodze nabycia nowo tworzonych udzialow (zwyktych i uprzywilejowanych)

® Przykladem moze by¢ np. umowa typu sale and lease back jako jeden z rodzajéw finansowania
pozabilansowego, polegajaca na sprzedazy przez przedsigbiorstwo na rzecz funduszu venture capital
okreslonych aktywow przy jednoczesnym podpisaniu umowy leasingowej zezwalajacej na ich uzyt-
kowanie w zamian za okreslona oplatg. W segmencie quasi-funduszy venture capital nie natrafiono
na slady zawierania uméw tego typu, chociaz finansowanie leasingowe w kilku przypadkach wystg-
powato, co moze stanowi¢ podstawe do twierdzenia o obecnosci sale and lease back.
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w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia (33,4%). W nast¢pnej kolejnosci
wystepowato nabywanie akcji/udzialow od dotychczasowych wilascicieli (12,4%)
oraz obejmowanie akcji imiennych zwyklych i uprzywilejowanych nowej emisji
(8,5%). Tym samym praktyka quasi-funduszy venture capital nieznacznie odbiega-
ta od praktyki stosowanej przez ogét funduszy, w ktoérych inna byla kolejnos¢ naj-
czescie) stosowanych instrumentow. W sytuacji koniecznosci pokrycia strat wyge-
nerowanych przez spotki w latach poprzednich quasi-fundusze venture capital
stosowaty rowniez doplaty do kapitalu zapasowego (w celu podwyzszenia kapita-
fow wiasnych), ktore z punktu widzenia realizacji ich celow komercyjnych nie
stanowig instrumentu najbardziej efektywnego.

Tabela 4. Formy zaangazowania kapitalowego najczgsciej stosowane przez quasi-fundusze
venture capital

Lp. Forma zaangazowania kapitalowego Odsetek inwestycji
1 |Udzielenie pozyczki na zasadach komercyjnych, zabezpieczonej udziatami 26,51
2 |Nabycie nowo tworzonych udzialéw zwyklych w sp. z 0.0. 25,36
3 [Nabycie akcji/udzialéw od dotychczasowych wiascicieli 12,39
4 |Nabycie nowo tworzonych udzialéw uprzywilejowanych w sp. z o.0. 8,07
5 |Nabycie akgji imiennych zwyklych nowej emisji 4,90
6 |Nabycie akgji imiennych uprzywilejowanych nowej emisji 3,46
7 |Udzielenie pozyczki podporzadkowanej 3,46

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Oprocz kapitatu wlasnego spétki portfelowe uzyskiwaty od quasi-funduszy ven-
ture capital téwniez kapital dluzny uzupelniany dos¢ czgsto kapitatem pochodza-
cym z innych instytucji finansowych. Analizowane podmioty najcz¢sciej kapitat
dluzny przekazywaly w postaci pozyczek o charakterze komercyjnym (26,5%), co
oznacza, ze ich oprocentowanie nie odbiegalo zasadniczo od cen rynkowych i qu-
asi-komercyjny charakter tych funduszy nie miat w takich sytuacjach znaczenia.
Relatywnie czgsto, jak na warunki polskie, wystgpowaty réwniez pozyczki podpo-
rzadkowane w klasyfikacji rodzajow finansowania kapitalem wysokiego ryzyka
zaliczane do mezzanine capital. Trudno jednak wskazac, na ile spetniaty one kryte-
ria przyporzadkowania do mezzanine capital, poniewaz w duzej mierze zostaly w
ten sposob sklasyfikowane przez same fundusze, natomiast w dokumentach zré-
dlowych nie natrafiono na potwierdzenie ich wyjatkowego charakteru. Zwraca
natomiast uwagg nieliczne wykorzystywanie przez te fundusze dhuznych papieréw
warto$ciowych (np. obligacji). Czgéciej stosowane bylo nawet finansowanie za
pomocg leasingu.

Analiza rodzajow finansowania oferowanego przez quasi-fundusze venture ca-
pital oraz stosowanych w tym celu instrumentéw finansowych wskazuje, ze pod-
mioty te spetnialy znacznie wigksza role niz tylko dostarczanie kapitalu wlasnego
malym i srednim przedsigbiorstwom. Mozna zatem przypuszczac, ze zakres funkcji
petnionych przez nie w matych i $rednich przedsiebiorstwach wykraczat poza pra-
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wa i obowiazki wlascicielskie, co zreszta staje si¢ normg we wszystkich fundu-
szach venture capital.

4. Podsumowanie

Segment quasi-komercyjnych, niewielkich funduszy venture capital finansowa-
nych w duzej mierze ze srodkow publicznych odegral istotna rol¢ w rozwoju rynku
venture capital w Polsce, o czym $wiadcza zardwno iloSciowe, jak 1 wartoSciowe
statystyki zaangazowania kapitalowego tych podmiotéw na przestrzeni lat 1990-
-2005. Specyfika ich funkcjonowania, w duzej mierze decydujaca o ich znaczeniu
w oferowaniu kapitalu wysokiego ryzyka, wynika zaré6wno z preferencji stosowa-
nych wobec matych i srednich przedsigbiorstw, jak i akceptowania — w znacznie
wigkszym stopniu niz w segmencie komercyjnym — finansowania wczesnych faz
rozwoju przedsiebiorstw. Potencjalne znaczenie wynika takze ze zdolnosci do ela-
stycznego reagowania na indywidualne, czg¢sto niewielkie potrzeby finansowe ma-
lych przedsiebiorstw oraz regionalnego ukierunkowania preferowanych inwestycji.
Quasi-komercyjny charakter ich dzialania wynikajacy z zaangazowania czynnika
publicznego z reguly nie oznacza zasadniczych réznic w wysokosci oprocentowa-
nia stosowanych przez nie instrumentéw finansowych, chociaz z technicznego
punktu widzenia istnieje mozliwos$¢ obnizenia kosztu oferowanego kapitatu,

Wydaje sig, ze dokladne poznanie doswiadczen i efektéw funkcjonowania tego
typu podmiotéw moze by¢ interesujace nie tylko dla teoretykow rynku finansowe-
go, ale rowniez dla przedstawicieli samorzadu i praktykéw odpowiedzialnych za
konstruowanie instrumentéw finansowych odpowiadajacych potrzebom matych 1
$rednich przedsigbiorstw. W kontekscie rosnacego zapotrzebowania na zréznico-
wane formy wsparcia wykorzystujace srodki publiczne znaczenia nabiera rowniez
problem wykorzystania funduszy pomocowych Unii Europejskiej w procesie two-
rzenia nowych quasi-funduszy venture capital wspierajacych dziatalnos¢ innowa-
cyjng malych i srednich przedsigbiorstw.
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CHOSEN ASPECTS OF CAPITAL COMMITMENT
OF VENTURE CAPITAL QUASI-FUNDS IN POLAND

Summary

Venture capital quasi-funds having together about 780 min PLN capital, between 1990 and 2005
made 374 investments, which included financing, in the form of equity and/or debt, firms running a
businesses in Poland. The article shows the results of a wider research conducted by the author, con-
cerning chosen aspects of capital commitment of entities mentioned above from the beginning and
development of venture capital market in Poland.
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