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Wstep

Zarowno liczba instytucji oferujgcych venture capital, jak 1 wielkos¢ kapitatlow jakimi
one dysponuja wskazuja na stosunkowo wysoki poziom rozwoju tego rynku w Polsce. O
znacznej atrakcyjno$ci rynku moze $wiadczy¢ takze kontynuowanie dziatalnos$ci
inwestycyjnej przez zespoty menedzerskie w ramach nowych funduszy.

Rynek powoli wchodzi w pelny cykl inwestycyjny tzn. po okresie inwestycji i wzrostu
fundusze zaczynaja dokonywa¢ dezinwestycji. Faza ta jednak przypadta na okres znacznego
ostabienia ogolnej koniunktury gospodarczej co moze spowodowac jej znaczne wydluzenie
(lub spadek stopy zwrotu). Moze to takze ostabi¢ zainteresowanie rynkiem polskim w okresie
najblizszego roku zmniejszajac podaz nowych kapitatow.

Obecnie mozemy mowic o trzech segmentach rynku venture capital. Ich rozmiary i
aktywno$¢ sa znacznie zroznicowane. Najpelniej rozwinigty jest segment "komercyjny"
oparty o podmioty zarejestrowane poza granicami Polski ze wzgledow podatkowych. Jadro
tego segmentu stanowia nowe fundusze zarzadzane przez zespoly menedzerskie
funkcjonujace w Polsce od co najmniej 1994/1995 roku. Podmioty te dysponuja
najwiekszymi zasobami kapitatu. Z tego tez wzgledu ich oferta inwestycyjna jest adresowana
do stosunkowo duzych przedsigbiorstw.

Segment "komercyjny" wykazuje obecnie liczne oznaki nasycenia. Wskazuja na to nie
tylko wypowiedzi uczestnikow rynku ale takze konieczno$¢ siggania po inwestycje z
publicznego rynku kapitalowego a takze inwestowanie niewielkich kwot poza granicami
kraju. Znaczne spowolnienie prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych (ktora byta istotnym
zrédlem podazy projektow inwestycyjnych) a takze spadek koniunktury gospodarczej moze
dodatkowo zaostrzy¢ konkurencje w tym segmencie.

Pojawienie si¢ w segmencie "komercyjnym" kilku podmiotéw powstalych w ramach
programu powszechnej prywatyzacji (NFI) czy tez stworzonych przez banki nie doprowadzito
do jakiej$ istotnej zmiany jakos$ciowej. Tym niemniej powstawanie takich podmiotow nalezy
powita¢ z zadowoleniem gdyz pozwalaja one na praktyczne zapoznanie si¢ (gldwnie sfery
bankowej) z zupelnie nowa kulturg inwestowania. Jednakze niedobrg praktyka w przypadku
podmiotow tworzonych przez banki jest wykorzystywanie ich do realizacji r6znych transakcji
bilansowych z bankiem-matka nie majacych charakteru venture capital.

Stosunkowo dobrze rozwinigty jest takze segment podmiotow ponad regionalnych

inwestujacych w catej Europie Srodkowej w tym w Polsce. Wiele z tych podmiotéw posiada



swoje biura regionalne w kraju. Mozna zatozy¢ jednaka, ze podmioty te wykazuja maty
stopien przywigzania do danego rynku (kraju) i tym samym moga by¢ bardzo mobilne.
Testem dla takiej tezy beda najprawdopodobniej najblizsze miesigce ztej koniunktury.

Waznym 1 pozytywnym dla rynku jest fakt pojawienia si¢ w gronie udzialowcow
funduszy nowych inwestorow (np. CalPERS) a takze nowych form aktywnos$ci venture
capital czyli corporate venturing (np. Intel Capital, Softbank). Bardzo duza aktywnos$¢
przejawia nadal EBOR. Niepokojgca jest natomiast pasywno$¢ polskich funduszy
emerytalnych.

Najmniejszy segment rynku to podmioty male, tworzone w oparciu o kapitaty
instytucji pomocowych, zdolne do oferowania niewielkich porcji kapitatu. Podmiotéw takich
jest zaledwie kilka a ich powstanie byto stymulowane gléwnie przez pomoc zagraniczng. W
naszej ocenie liczba matych funduszy - w relacji do rozmiaréw sektora matych
przedsigbiorstw - jest daleko niewystarczajaca.

Stan taki niewatpliwie stanowi pewna przeszkode w dostepie matych przedsigbiorstw
do kapitatu udziatlowego (TISE wyraznie wskazato, ze w jego przypadku wystepuje
nadwyzka podazy projektéw inwestycyjnych). Posrednio, sytuacja taka godzi takze w
wieksze fundusze venture capital ostabiajac podaz wigkszych projektow.

Bardzo niepokojace jest niskie kapitalowe zaangazowanie polskich czynnikow
publicznych w budowanie tego segmentu rynku. Jeszcze bardziej niepokojacy jest brak
regulacyjnych podstaw do rozwoju tego rynku (np. w oparciu o kapitaty prywatne). W Polsce
nie skonstruowano - na wzor Europy Zachodniej - zadnego programu wsparcia tego typu
funduszy. Proby budowy - w ramach kontraktow regionalnych - niewielkich funduszy venture
capital, bazujacych na kapitalach prywatnych a majacych stuzy¢ do realizacji polityki
regionalnej w naszej ocenie moga okazac si¢ w takiej sytuacji fiaskiem.

W zwigzku z powyzszym dostrzegamy pilng potrzebe skonfrontowania programéw
zagranicznych (opisywanych w niniejszym raporcie) z polskimi realiami 1 regulacjami

prawnymi dla wypracowania wtasnego modelu budowy matych funduszy venture capital.



1. Venture capital a corporate venturing

Venture capital jest specyficzng forma finansowania rozwoju przedsi¢biorstw. Polega
ona na zasileniu kapitalowym powstajacej lub juz istniejacej spotki poprzez objecie nowej
emisji akcji lub udziatow. Tym samym kapital do firmy wprowadzany jest nie w formie
kredytu czy moéwigc ogodlniej ,,dlugu”, ale w formie wilascicielskiej (kapitat akcyjny,
udziatowy). Inwestor oferujagcy venture capital staje si¢ tym samym wspdiwlascicielem
spoiki, ktorg finansuje. To finansowe wejscie w biznes dokonywane jest na $cisle okreslony
czas. Moze to by¢ jeden rok — przy finansowaniu bardzo specyficznych faz rozwoju (np.
przygotowanie do wejscia na gietd¢) — jak i kilka lat przy finansowaniu dynamicznego
rozwoju. Po uptywie tego okresu fundusz venture capital wycofuje zaangazowany kapitat
sprzedajac posiadane akcje lub udzialy. Jeszcze jedna, niezwykle istotng, cecha venture
capital jest to, iz finansowanie to dotyczy wylacznie spoétek nie znajdujacych si¢ gietdzie
papierow wartosciowych. Z tego tez wzgledu venture capital uznaje si¢ za element tzw.
niepublicznego lub tez prywatnego rynku kapitalowego.

Venture capital najczesciej oferowany jest za posrednictwem pewnej struktury
prawnej, zwane] funduszem. To wlasnie ta struktura prawna niejako symbolizuje
zgromadzony kapitat, ktory jest z kolei zarzadzany (inwestowany) przez wynajetych
specjalistow — tzw. firme zarzadzajacg. Struktury prawne stuzace do zgromadzenia kapitatu
majg bardzo roznag postac. Ze wzgledow podatkowych i regulacyjnych sa tez lokowane
(rejestrowane) w roéznych krajach (np. amerykanskim stanie Delawere) czesto zupelnie innych
niz te, w ktorych te fundusze inwestuja. Kwestia miejsca rejestracji 1 formuly prawnej
funduszu akurat nie ma wiekszego znaczenia dla przedsigbiorcow korzystajacych z venture
capital, wigc nie trzeba tego szerzej analizowac.

Instytucje najcze$ciej zainteresowane tworzeniem funduszy venture capital to
fundusze emerytalne, banki, towarzystwa ubezpieczeniowe, a takze duze korporacje.
Podmioty te, dysponujac duzymi zasobami kapitatu (np. oszczedno$ci emerytalne), starajg si¢
je w ten sposob zagospodarowaé 1 uzyskaé atrakcyjny zysk. Charakter inwestorow
tworzacych fundusz ma na ogél niewielkie znaczenie dla sposobu dzialania funduszu. W
pewnych sytuacjach jednakze moze to odgrywac jaka$ role. Mowi si¢ np. ze fundusze
tworzone przez banki moga by¢ bardziej zorientowane na finansowanie dojrzatych
przedsigbiorstw (sa to wigc inwestycje znacznie krotsze). W Europie cztery wymienione

grupy podmiotéw odpowiadaja za ok. 65% kapitatu zadysponowanego do funduszy. W Polsce



ta struktura udziatowcow funduszy jest jednak zupehie inna. Tutaj ze wzgledu na stabszy
rozwoj krajowych zasobow kapitalowych przede wszystkim dominuja instytucje zagraniczne,
a wsrdd nich banki (np. EBOR) i fundusze emerytalne.

Oferta finansowa funduszy venture capital jest bardzo zr6znicowana. Praktycznie
finansuja one wszystkie stadia rozwoju biznesu, jak i1 sytuacje dosy¢ specyficzne w zyciu
firmy — restrukturyzacja/sanacja, przygotowanie do wej$cia na gietde czy wycofanie z gietdy.
Seed 1 start-up to wlasnie finansowanie bardzo wczesnych faz rozwoju projektu
inwestycyjnego. Seed w tlumaczeniu oznacza ziarno, nasiono, a start-up po prostu start,
poczatek przedsigwzigcia. Chodzi tu zatem o finansowanie prac prowadzacych do
wyklarowania si¢ koncepcji biznesowej, czyli budowy prototypow, przeprowadzenia
wstepnych badan rynkowych, przygotowania biznesplanu i dalej utworzenia, wyposazenia
spotki 1 wejscia jej na rynek. Oferta typu seed 1 start-up moze by¢ bardzo zréznicowana, tak
jak zréznicowana jest skala biznesu. Mozemy wiec mie¢ tu do czynienia z finansowaniem
niewielkim rzgdu kilkudziesigciu do kilkuset tysiecy, jak i projektem ,,startowym” na kilka
miliondow dolaréw. Rézne moze by¢ tez doswiadczenie przedsigbiorcow — poczawszy od
poczatkujacych w biznesie naukowcoéw az po biznesmendéw dos§wiadczonych, szukajacych
samodzielnosci 1 niezalezno$ci. Z wiekiem 1 pozycja rynkowa finansowanej firmy wiaze si¢
bezposrednio poziom ryzyka inwestycyjnego i, co za tym idzie, oczekiwany przez fundusz
zysk. Finansowanie powstania firmy, jej wejscia na rynek 1 budowania pozycji to najbardziej
ryzykowne z punktu widzenia venture capital inwestycje. Fundusze oczekuja wigc od takich
projektow niezwykle wysokich stop zwrotu. Poniewaz niewiele projektow jest w stanie co$
takiego zaoferowac, venture capital dosy¢ niechetnie podchodzi do tego typu finansowania. O
tej niecheci decyduje niestety nie tylko ryzyko takich inwestycji, ale takze wysokie koszty ich
przygotowania (co faktycznie tez przektada si¢ na nizsza zyskowno$¢). Dlatego tez z pomoca
w tworzeniu funduszy finansujacych tzw. fazy start-up czy seed przychodza rzady
uruchamiajgc rézne programu rozwoju tego typu funduszy. Ciekawym przyktadem oferty
finansowej typu seed moze by¢ brytyjski program, ktéry doprowadzit do powstania ok. 19
funduszy zalagzkowych zorientowanych na wytuskiwanie z sektora akademickiego ciekawych
projektow inwestycyjnych (University Challenge Seed Funds). W okresie sprawozdawczym
2002-2003 funduszem te zakwalifikowaly do finansowania ok. 100 projektow na co
przeznaczono ok. 13 min £. Przyktadow funduszy finansujacych faze startu jest juz znacznie
wiecej. Przyktady takie sg na szczesScie obecne u nas w kraju. Ofertg taka dysponuje np.
fundusz MCI, Caresbac czy Podlaski Fundusz Kapitalowy. Sfinansowaniem duzego start-up

nie gardzi tez np. Enterprise Investors.



Tabela 1. Cechy charakterystyczne, podobienstwa i réznice omawianych form
finansowania

Rodzaj finansowania Cechy charakterystyczne, podobienstwa i réznics

Kapitat cboy nis powsdujacy ingerencii w strukture wiasnoszi firmy;
dostepny tylko dla firm posiadajgeyeh zdolnose kredytows, a wiec

| racze) o pewns| histor biznesows], wykazujseych bisgace zyski
Kradyt ban i dysponujaoyeh zasobami majathowymi; bank nis ingernjs w apo-
gdb prowadzenia biznesu; kontrola w opamciu o sprawozdania
finanaows,

Finansowanie kapitatem whascicielskim dostepne dla nowo powsta-
j3zyeh firm o bardzo dobrgch perspektywach rozwojowch; firmy
nie mugz3 miec histori biznesowsj ani dysponowac zabezpiscze-
nism majatkowym; imwestor angaiuje sie w fime  kapitedowo
i doradezo; kontrola realizac)i plandw biznssowych odbywa sie na
pozizmie rady nadzonczs,

Seed | start up

vanturs capital to ogdine pojpcis obajmujacs zardwno finansowanis
Vantura capital typu seed jak i stant up. W zakres tego pojecia wehodzi takze finan-
sowanis wozes mych stapdw rozwaju firmy,

Pod wagledsm toty skonomiczns] nis dinl g od vantus capital,
private squity to okreslenie stosowans jednakze w cdnissisniu do

Privats squity finansowania bardzis] zaswansowanmych faz rozwaoju firm] privats
equity dotyezy 182 znscznis wiekszs] skali finanaowania,

Finansowanis typu venturs capital udestepnianse przez duze korpo-

e jean cskem jsat rozwijanis pomystow biznssowych, mogacych

Corporats venturing bye interssujseymi z punktu widzenia core biznssu korporaci finan-

suUjges) corporsts wenturing moZe ofsowac finanaowans] firmis
nacznis wisksze waparce biznesows, nmkows | tschnologiczns
niz klasyezny fundusz venture capital,

Finansowania o takis) sams| chamktsryatycs jak vantura capital,
ztym e oferowane przez osoby fizyczns, a nis prawne (fundusz,
korporacia); na ogdt wislkose kaptah ofsrowanage przez business
angals jest znacznis mnisjsza od oferty funduszy.

Business angels

Zrodlo: Tamowicz P., Venture capital — kapital na start, Agencja Rozwoju
Przedsi¢biorczosci, Gdansk 2004, s. 10

Catos¢ dziatan podejmowanych przez fundusz, poczynajac od pierwszego kontaktu z
projektem przedsigwzigcia biznesowego az do momentu wycofania si¢ z tej
inwestycji(sprzedaz akcji/udzialow) okreslana jest mianem cyklu inwestycyjnego. Mozna go
podzieli¢ na trzy podstawowe fazy: przygotowanie inwestycji (wlacznie z wniesieniem
kapitatu do przedsiewziecia), wspdlpraca z przedsigbiorstwem celem realizacji zaktadanej
Sciezki wzrostu warto$ci 1 wreszcie zakonczenie inwestycji, czyli wycofanie zaangazowanego
kapitatu. Fazy te mozna z kolei podzieli¢ na bardzo konkretne zadania i dzialania
podejmowane zarowno przez fundusz, jego (zewnetrznych) doradcow, jak i przedsigbiorce

aplikujacego o kapitat. I tak faza przygotowania inwestycji to przede wszystkim szczegdlowy



proces analizy przedtozonego projektu, a w momencie uznania go za atrakcyjny i wykonalny,
etap negocjacji 1 wustalania warunkdéw realizacji wspdlnego przedsigwzigcia. Do
najwazniejszych sktadnikow tej fazy nalezy chyba zaliczy¢ tzw. badanie due diligence,
przygotowanie wstepnej listy warunkow (tzw. term sheet), negocjacje, a nastepnie ustalenie
finalnych warunkow transakcji. Faza przygotowania inwestycji wymaga zaangazowania obu
stron przedsigwzigcia — projektodawcy 1 pracownikéw funduszu. Na projektodawcy cigzy
,obowigzek” zaprezentowania projektu, sporzadzenia i przedtozenia biznesplanu i udzielenia
wszelkich wyjasnien. Fundusz z kolei wlasnymi sitami lub za pomoca zewnetrznych
audytoréw dokonuje analizy przedsigwzigcia (i spotki), a nastgpnie opracowania niezbe¢dnej
dokumentacji prawne;j.

Zatézmy, ze decyzja co do wyboru formy finansowania naszego przedsigwzigcia jest
juz za nami. Pojawia si¢ wigc nowy problem — jaki fundusz wybra¢? Decyzja nie jest fatwa,
bowiem w kraju dziala juz kilkanascie funduszy venture capital. Generalnie dla naszego
wyboru istotnych jest pig¢ podstawowych parametrow: specjalizacja branzowa, specjalizacja
finansowa, preferowane limity inwestycyjne, lokalizacja i reputacja. Zacznijmy od dwdch
ostatnich. Kwestia lokalizacji funduszu tak naprawd¢ w obecnych warunkach
,komunikacyjnych” naszego kraju odgrywa mato istotne znaczenie. Fundusze, chociaz na
swoja siedzib¢ najczesciej wybierajg Warszawe, realnie operuja w catej Polsce. Nie ma wiegc
praktycznie zadnych przeszkod i1 ograniczeh w finansowaniu przedsigwzige¢ potozonych w
bardziej odlegtych regionach kraju. Odlegto$¢ nie jest tez bariera w utrzymywaniu biezacych
kontaktéw operacyjnych. Kryterium to — czyli ch¢¢ wspolpracy z funduszem polozonym w
danej miejscowosci/regionie — moze mie¢ jednak znaczenie dla przedsigbiorcoOw realizujgcych
projekty bardzo mate, o wybitnie lokalnym znaczeniu. Reputacja dla odmiany jest kryterium
niezwykle istotnym, jesli nie chcemy pdzniej mie¢ przykrych niespodzianek. Reputacja to
zaréwno do$wiadczenie 1 wiedza zarzadzajacych

funduszem, z ktérymi bedzie przedsigbiorca wspdipracowat (by¢ moze nawet przez
kilka lat), jak rowniez styl prowadzenia finansowego biznesu i sposob traktowania partnerow.
Warto wigc dla uniknigcia probleméw i rozczarowan zajrze¢ na strong¢ internetowg funduszu,
zapozna¢ si¢ z jego dorobkiem, zajrze¢ do Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitatowych
(www.psik.org.pl), poradzi¢ si¢ znajomych. Specjalizacja branzowa funduszu to gléwne
kryterium zawezajace liczbg funduszy, z ktorymi warto rozmawia¢. Zdecydowana wigkszos¢
funduszy reklamuje si¢ jako uniwersalne. Fundusze te interesujg si¢ praktycznie wszystkimi
branzami i dziatami gospodarki (produkcja, ustugi, handel). Poniewaz i one na ogot podlegaja

pewnym modom i trendom inwestycyjnym w tej ,,uniwersalnosci” tez mozna si¢ natkna¢ na



pewne preferencje. Trzeba jednak pamigtaé, ze ,,uniwersalizm” funduszy ma pewne granice i
istnieje grupa branz, ktore fundusze venture capital omijaja z daleka. Sa to branze, ktore
praktycznie na calym $wiecie uznawane sg za potencjalne zrodto klopotdw natury spotecznej,
politycznej i takze ekonomicznej. Do grupy tej zalicza si¢ sektory zajmujace si¢ produkcja i
handlem bronig, wyrobow tytoniowych, $rodkow stuzacych aborcji, alkoholi
wysokoprocentowych czy §rodkow odurzajacych. Fundusze ze wzgledu na odpowiedzialnosé¢
odszkodowawcza unikajg takze inwestowania w firmy zatruwajace srodowisko.

Przeciwienstwem branzowej uniwersalnosci sa fundusze specjalistyczne inwestujace
wylacznie w bardzo konkretne branze. Najbardziej popularnym przykladem takiej
specjalizacji sg fundusze inwestujace w informatyke, technologie internetowe i
telekomunikacje. Istnieje jednak wiele funduszy interesujacych si¢ wylacznie sektorami
tradycyjnymi, np.: przetworstwo spozywcze, dziaty przetworcze przemyshu (gtéwnie dobra
konsumpcyjne), zaawansowane ustugi, handel (na ogoét specjalistyczny).

Wybierajagc fundusz trzeba takze koniecznie zwroci¢ uwage na jego specjalizacje
finansowa, czyli to, czy w ogdle zajmuje si¢ on finansowaniem wczesnych faz rozwoju i fazy
seed oraz start-up. Trzeba pamigtaé, ze fundusze moga oferowaé finansowanie bardzo
réznych faz rozwoju przedsigbiorstwa jak tez rdznych ,,sytuacji” przydarzajacych sie w zyciu
gospodarczym. Mozna wiec spotka¢ fundusze, ktore np. wylagcznie zajmujg si¢
finansowaniem tzw. wykupodw menedzerskich, operacji wprowadzenia spotki na gietde (pre-
IPO), restrukturyzacji czy tzw. pozniejszych faz rozwoju (przedsiebiorstwa z dtuzszg historig
dziatania na rynku). Wybierajac fundusz trzeba wigc sprawdzi¢ czy finansowanie fazy startu
czy zasiewu lezy w jego kregu zainteresowania. Jesli nie, przesytanie informacji o naszym
projekcie jest stratg czasu. Wreszcie ostatnia kwestia, czyli limity inwestycyjne. Sg one $cisle
zwigzane z wielkoscig funduszu. Im wigkszy fundusz, tym wigksza jest minimalna
preferowana warto$¢ inwestycji. Reguta ta ma wrecz ,,zelazny” charakter i jest rzecza
niespotykang, aby fundusz ,,zszedl” znacznie ponizej limitu w celu sfinansowania ciekawego
projektu. Z wartosciami limitoéw inwestycyjnych nalezy si¢ wigc dokladnie zapoznac i nie
traci¢ czasu 1 pienigdzy na przesylanie projektu na 1 min zt funduszowi, ktory inwestuje
minimum 5 milioné6w w jeden projekt. Wybranie sposrod rzeszy funduszy jednego lub kilku
,»pasujacych” do ogdlnej charakterystyki przedsigwzigcia nie oznacza jeszcze, ze fundusz w
ogole si¢ naszym projektem zainteresuje. Trzeba zda¢ sobie sprawe, ze fundusze venture
capital sg niezwykle wybrednymi inwestorami motywowanymi przede wszystkim
oczekiwaniami co do mozliwosci uzyskania wysokich zyskoéw. Ich zainteresowanie wzbudza

wigc dopiero takie projekty, ktore beda spetniaty cztery elementarne przestanki powodzenia



przedsigwziecia ( beda realizowane przez profesjonalny, zgrany zespot menedzerow, beda
posiadaty istotne tzw. przewagi konkurencyjne, zwickszajace szanse na dynamiczny wzrost
wartos$ci projektu (firmy) oraz minimalizujace ryzyko skopiowania projektu przez
konkurentow lub podjgcia innej akcji ,,odwetowej”, beda oferowatly stope zwrotu adekwatng
do czasu trwania inwestycji 1 ponoszonego ryzyka, dadzg funduszowi mozliwo$¢ wyjscia z
inwestycji po uptywie kilku lat. Pierwszy z czynnikéw w zasadzie jest uznawany za klucz do
sukcesu i jest nawet wyzej ceniony niz jako$¢ samego projektu. Przy ocenie czynnika
ludzkiego decydujace znaczenie bedzie miato nie tyle wyksztatcenie formalne, ale znajomos¢
1 doswiadczenie w danej branzy, doswiadczenie w prowadzeniu wilasnej firmy lub realizacji
projektow zespolowych. Istotne znaczenie beda mialy takze pewne cechy charakteru
potencjalnego lidera: silna osobowos¢, orientacja na rozwigzywanie problemow, na osigganie
sukcesu, umiejetnos¢ kierowania zespotem i1 przede wszystkim uczciwos$¢ (!). Oceniajac
czynnik ludzki fundusze biorga pod uwage kompletnos$¢ i jakos$¢ calego zespotu, a nie tylko

lidera.

2. Corporate venturing
— korporacyjny venture capital

Finansowanie typu venture capital moze by¢ oferowane nie tylko za posrednictwem
takiego podmiotu, jak fundusz inwestycyjny. Od blisko 40 lat w tego typu dzialalno$¢
angazuja si¢ takze duze korporacje. Nabywaja one na ogoét mniejszosciowe pakiety
akcji/udziatéw dynamicznie rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw, aby po kilku latach sprzedac
je ze znacznym zyskiem albo wrgcz odwrotnie — zacie$ni¢ partnerstwo ,,produkcyjne”
wlaczajac taki podmiot do grupy kapitatowej. Jak wigc widaé, motywacja korporacyjnego
venture capital jest troche inna niz klasycznego funduszu. Obok korzysci czysto finansowych
wazng role w podjeciu inwestycji odgrywa tez kwestia uzyskania wgladu we wszelkie
innowacje 1 nowinki technologiczne, jakie czesto sa udzialem matych, dynamicznych
przedsiebiorstw. Co wiecej, czesto zdarza sie, ze corporate venturing jest wykorzystywany do
pobudzania tzw. wewngtrznej przedsigbiorczosci duzej korporacji. Chodzi tu o naklonienie
najbardziej twoérczych pracownikow do =zakladania wlasnych firm dzigki wsparciu
kapitatlowemu macierzystej korporacji. Pracownicy tacy stajac si¢ przedsigbiorcami i
wlasdcicielami wtasnych firm nadal faktycznie pracuja na rzecz korporacji aczkolwiek w nieco
innej formule 1 przy znacznie silniejszej motywacji. Chociaz ojczyzng i najwiekszym rynkiem

corporate venturing s Stany Zjednoczone, ta forma inwestowania znajduje nasladowcow i w



Europie. Do najbardziej aktywnych rynkow mozna zaliczy¢ Wielka Brytanie, Niemcy,
Francje i kraje skandynawskie. Z najwigkszych graczy mozna wymieni¢ Electricite de France,
Bayer Innovation GmbH, SAP AG, Simens, Telefonica, British Gas, Nokia. Proces
inwestycyjny corporate venturing, jego struktura i czas trwania sg praktycznie identyczne jak
w przypadku inwestycji prowadzonych przez klasyczny fundusz venture capital. To, co
jednak moze znacznie odrézniaé te dwie formy inwestowania, to glebsza wspotpraca i pomoc
dla spotki ze strony korporacji-inwestora oraz preferencje co do sposobu zakonczenia
inwestycji. W tym pierwszym przypadku glgbsze zaangazowanie si¢ w funkcjonowanie spotki
wiaze si¢ z faktem, ze na og6t finansowane projekty maja wybitnie technologiczny charakter,
a zasoby — przede wszystkim wiedzy i kontaktow — zgromadzone w korporacji moga w
ogromnym stopniu przyczyni¢ si¢ do sukcesu inwestycji. Technologiczny charakter
inwestycji stwarza wigc konieczno$¢ znacznego zasilenia projektu dodatkowa wiedza,
natomiast zasoby korporacji to realnie umozliwiajg. Kwestia sposobu zakonczenia inwestycji
to problem nieco mniejszej liczby mozliwych rozwigzan (oczywiscie nie dotyczy to sytuacji,
gdy inwestycja ma wylacznie charakter komercyjny — czyli dla zysku finansowego). W takiej
sytuacji raczej bedzie preferowane zwickszenie zaangazowania w spotce portfelowej lub
zastgpienie innym podmiotem, ale np. z tej samej grupy kapitatowej. Corporate venturing nie
jest jeszcze zbyt rozpowszechnione w Polsce. Chociaz wiele duzych przedsigbiorstw
angazowato znaczne $rodki w nabywanie akcji/ udziatow innych firm, na ogét miato to stuzy¢
budowie wtasnej grupy kapitalowej, a nie dziatalnoSci typu corporate venturing. Tym
niemniej mamy juz w Polsce dwdch dosy¢ interesujacych graczy, o ktdrych powinni pamigta¢
startujacy w §wiat biznesu, a szczego6lnie ci dziatajacy w sektorach wysokich technologii. Od
kilku lat dzialalno$¢ inwestycyjna w kraju — jak i catej Europie Srodkowowschodniej —
prowadzi Intel Capital. Jest to typowy corporate venturing, czyli program inwestycyjny
zarzadzany przez amerykanskiego lidera w branzy mikroprocesorow — korporacj¢ Intel.
Program jest finansowany z budzetu Intela, wigc teoretycznie nie posiada wickszych
ilosciowych ograniczen inwestycyjnych. Preferowany minimalny poziom zaangazowania to
okoto kilkadziesigt tysiecy dolaréw. Intel Capital w swoich inwestycjach jest dosy¢
wybredny, bowiem interesuje si¢ technologiami z najwyzszej potki. Obszarem jego
szczegblnego zainteresowania jest nanotechnologia, genomika, nowe technologie czy
protokoty komunikacyjne, czyli wszystko to co znajduje si¢ w otoczeniu nowej gospodarki 1
moze wspomoc jej rozwdj. Interesuje si¢ takze przedsiewzigciami opartymi o sprawdzone
produkty czy modele biznesowe, ktére moga zdynamizowaé rozwdj rynku informatycznego

czy telekomunikacyjnego jako cato$ci. Drugi przyktad korporacyjnego inwestora to Prokom
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Investment. Jest to ,rami¢ inwestycyjne” potentata informatycznego Prokomu. Portfel
inwestycyjny Prokom Investment jest dosy¢ zrdznicowany, a strategia by¢ moze jeszcze nie
do konca klarowna. Tym niemniej jego jedna inwestycja zastuguje na szczegdlng uwage i
wskazuje na wyrazne ambicje w obszarze corporate venturing. Chodzi tu o stynng inwestycje
— majgcg niewatpliwie znamiona finansowania zalagzkowego 1 start up — w produkcje tzw.
Gensuliny, czyli syntetycznej insuliny ludzkiej niezbgdnej w leczeniu cukrzycy. Dzigki
zastrzykowi kapitalu z Prokom Investment warszawski Instytut Biotechnologii i
Antybiotykéw (poprzez spotke Bioton) dotaczyt do grona trzech $wiatowych liderow w
produkcji insuliny. Zainteresowanie dzialalnoscia typu corporate venturing przejawia takze
Computerland, i Softbank.

Jak wynika z raportu Accenture, 70% objetych badaniem manageréw uwaza, ze
inwestycje corporate ventures majg znaczaca wartos¢ strategiczng dla firmy. 8 na 10 sposrod
ankietowanych uznato, ze dzicki nim mozna wykorzysta¢ kapital intelektualny korporacji,
technologi¢ 1 marke. Sa to czynniki, ktére odrozniajg corporate venture od funduszy venture
capital oraz innych tego typu funduszy, nastawionych gléwnie na zwrot z inwestycji.
Ankietowani w grudniu 2001 r. managerowie opieraja swoje poglady na do$wiadczeniu,
ponad 60% z nich jest bowiem zaangazowanych w co najmniej trzy przedsigwzigcia typu
corporate venture, a 16% w ponad 10.

Obecna sytuacja gospodarcza w pewien sposOb sprzyja inwestycjom wielkich
korporacji w male spotki - kapital jest tani a stopy procentowe stosunkowo niskie.
Pracownikéw z duzym doswiadczeniem 1 wysokimi kwalifikacjami jest na rynku pracy
bardzo wielu 1 nie trzeba im juz placi¢ bajonskich sum. Corporate venture jest w dodatku
strategig sprawdzong. Nancy Cohen, historyk gospodarki z Harvard University, zauwaza, ze
wiele dzisiejszych gigantow z listy Fortune 500 wyrosto dzigki wsparciu wielkich korporacji,
przyktadem jest chocby General Motors, ktory byl inwestycja Duponta z 1918 roku.
Niedawno za$ General Motors kupit 200 nowych spotek.

Nowe przedsiewzigcia, w ktore warto zainwestowac, muszg taczy¢ kilka cech: opierac¢
si¢ na bardzo dobrym nowym pomysle lub technologii pozwalajacym zdoby¢ udzialy w
rynku, posiada¢ kanaty dostepu do klientow oraz mozliwosci praktycznego wybudowania
infrastruktury. Musi réwniez znalez¢ si¢ kapitat do sfinansowania takiego przedsigwzigcia,
kultura organizacyjna i wykwalifikowany personel. To wszystko jest tansze niz jeszcze rok
temu, dlatego coraz popularniejsze staja si¢ tego typu inwestycje. Virgin, koncern znany z
linii lotniczych i sieci sklepow muzycznych, wprowadza innowacyjng technike sprzedazy

wina z pomocg nowego przedsigwzigcia Virgin Wines. Coca-Cola kupita wlasnie udzialy w 8
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spotkach, z ktorych kazda ma pomdc w usprawnieniu i przyspieszeniu rozwoju technologii
stuzacych pakowaniu i dystrybucji.

Niemal 60% ankietowanych manageréw zamierza utworzy¢ ze swoich start-upow
spotki joint-venture. Koncerny korzystaja rowniez z ustlug firm konsultingowych,
specjalizujgcych si¢ w wykorzystywaniu mozliwosci przedsigwzigc typu venture. Outsourcing
takich uslug moze obejmowaé wszystko - od biznes planu do zaprojektowania produktu,

wprowadzenia go na rynek oraz opracowania strategii marketingowe;.

3. Corporate venturing w Nokia

Grupa Nokia jest liderem $wiatowego rynku komunikacji bezprzewodowej, a zarazem
najwigkszym koncernem informatycznym w Skandynawii. Oprécz produkcji telefonow
komorkowych firma zajmuje si¢ takze dostawg sieci teleinformatycznych. Firma Nokia sktada
si¢ z dwoch grup: Nokia Mobile Phones oraz Nokia Networks, a ponadto w sktad grupy
wchodzi osobny podmiot Nokia Ventures Organization oraz jednostka badawczo-rozwojowa.
Grupa zatrudnia okoto 52 000 ludzi, posiada 17 zaktadéw produkcyjnych zlokalizowanych w
9 krajach na $wiecie oraz osrodki badawczo-rozwojowe w 14 krajach. W 2002 r. wartos¢
sprzedazy netto firmy Nokia wyniost 30 mld EUR, zysk operacyjny pro forma 5,4 mld EUR a
zysk pro forma na akcj¢ wzrost do 0,82 EUR.

Nokia jako firma o zasiggu globalnym powaznie traktuje swoje zobowigzania
wynikajace z pozycji jaka zajmuje, co zaowocowalo powstaniem w 1997 r. zasad
postepowania. Zdaniem firmy, przestrzeganie wysokich standardow etycznych oraz
przepisOw prawa migedzynarodowego 1 krajowego lezy zarowno w interesie firmy jak 1 oséb
zwigzanych z jej dziatalnos$cia. Zasady sa wprowadzane w Zycie pracownikéw a takze
utrwalane poprzez szkolenia oraz wewnetrzng wymiane informacji. Kodeks wewnetrzny
firmy reguluje zasady, jakimi pracownicy powinni kierowac si¢ przy codziennej pracy, z
uwzglednieniem zasad etyki 1 prawa.

Pierwotnie wydany w 1997 roku Kodeks postgpowania Nokii doczekat si¢ aktualizacji
w kwietniu 2005 roku.

Nokia Venture Partners powstata w roku 1998 jako niezalezna spotka inwestujgca
kapitat wysokiego ryzyka w firmy zajmujace si¢ najbardziej zaawansowang technologig
tacznosci komorkowej. Celem tego przedsigwzigcia byto znalezienie mozliwosci szybkiego

rozwoju rynku w takich dziedzinach jak sieci komodrkowe i1 IP oraz infrastruktura
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programistyczna. Nokia Venture Partners dysponuje kapitalem 650 min dolaroéw i finansuje
ponad 30 spotek dzialajacych w sektorach oprogramowania i sprzetu infrastruktury sieci
komorkowych, aplikacji mobilnych i ustug. Firmy te dziataja w USA, Wielkiej Brytanii,
Niemczech, Finlandii i Potudniowej Korei. Firmy uczestniczace w Swiatowym Kongresie
3GSM reprezentujg tylko czgs¢ kapitatu liczacego 650 min dolaréw.

Spotki podlegajace Nokia Venture Partners, w 2005 roku wydaly nastepujace
komunikaty:

Bitfone Corporation, lider radiowej aktualizacji oprogramowania telefonow
komoérkowych zaprezentowat swe rozwigzanie mProve™ zainstalowane w telefonie Nokia
7650. mProve to wiodace w branzy bezprzewodowej, odporne na bledy rozwigzanie
pozwalajace bezpiecznie, na drodze radiowej, zaktualizowa¢ system operacyjny
zainstalowany w telefonie komorkowym. mProve daje producentom i operatorom urzadzen i
sieci bezprzewodowych znaczne korzysci takie jak obnizenie kosztéw gwarancyjnych, zwrotu
produktow i obstugi klienta, a do tego pozwala udostepniaé i fakturowac roznorodne ushugi i
programy.

Covigo, wiodacy dostawca oprogramowania operatorskiego i1 obstugujacego lacznosé
komoérkowa w firmie, zaprezentowat wersje 3.5 swego pakietu operatorskiego. Opracowane
przez Covigo, nagradzane oprogramowanie pozwala operatorom i przedsigbiorcom tworzyc¢ i
uruchamia¢ aplikacje mobilne, internetowe i1 portalowe, przy nizszych o 50% kosztach 1
krotszym czasie potrzebnym do wprowadzenia produktu na rynek. Covigo otrzymata nagrode
wydawcy PC Magazine dla najlepszego rozwigzania do tworzenia systemoéw mobilnych,
przyznang za rok 2002. Oprocz tego w grudniu 2002 r. firma Forrest Research uznata Covigo
za silnego gracza na rynku mobilnego oprogramowania posredniczacego. Wsrod klientow
Covigo w Ameryce Polnocnej 1 FEuropie znajduja si¢ producenci 1 integratorzy
oprogramowania tacy jak Software AG i CMG Wireless Data Solutions, 1 organizacje takie
jak State of Texas (Stan Texas), Fast Search & Transfer ASA 1 Criclnfo.

Oplayo, firma, ktora jako pierwsza wprowadzita strumieniowg transmisje¢ wideo do
obecnych sieci GPRS, zaprezentowata strumieniowy transfer wideo do telefonow
obstugujacych standard MIDP Java. Oplayo to lider rynku, wprowadzajacy po raz pierwszy
strumieniowy transfer wideo do telefondow komorkowych sprzedawanych na rynku
masowym. Wprowadzenie systemu Oplayer dla telefonow korzystajacych z jezyka Java, tzn.
systemu Oplayer]V, sprawi, ze mozliwa bedzie transmisja tresci wideo wysokiej jakosci
bezposrednio do wigkszej liczby telefonéw komoérkowych, niz kiedykolwiek wcze$nie;.

Wigkszos¢ nowych telefonow trafiajacych na rynek w roku 2003 bedzie wyposazona w
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technologi¢ Java MIDP, tworzaca nowy rynek i ulatwiajgcg konsumentom ogladanie filmow
w swych telefonach komérkowych, oraz obnizajaca koszt korzystania z tej mozliwosci.

ProQuent Systems, czolowy partner operatorow sieci komorkowych i dostawcow
systemOw fakturujacych, rozliczeniowych 1 bezabonamentowych (pre-paid), pragnacych
zarabia¢ na bezprzewodowej transmisji danych, ogtosil gotowos¢ rynkowa swej doskonalej
otwartej platformy ustugowej ProQuent Mobile Services Swithing Point (MSSPTM).
ProQuent MSSP nalezy do nowej kategorii elementéw sieciowych, dzigki ktorym obecne
infrastruktury sieci GPRS, UMTS, CDMA 1 WLAN moga rozpoznawac tres¢, co sprawi, ze
systemy fakturowania, rozliczen, oceny Ww czasie rzeczywistym oraz systemy
bezabonamentowe beda mogly w czasie rzeczywistym rozpoznawaé, rozrdzniaé i
kontrolowac¢ sesj¢ tacznosci cyfrowej. Pozwoli to z kolei stworzy¢ nowe dochodowe produkty
iustugi oraz elastyczne rozwigzania do pobierania optat za tre$¢, mogace pracowaé w
systemach abonamentowych i bezabonamentowych, a na dodatek tatwe do wprowadzenia
w sieciach komorkowych i WLAN.

WiderThan.com, globalny dostawca rozwigzan dla bezprzewodowego Internetu,
przedstawil swa ustuge Color-ring, polegajaca na przesytaniu spersonalizowanej melodii
dzwonka - od momentu wprowadzenia w roku 2002 wzbudzita ona zainteresowanie u ponad 5
min abonentow w Korei Potudniowej. Ustuga ta pozwala posiadaczom telefonow na
wyrazenie ich osobowosci poprzez zmiang dzwigku sygnalizujgcego potaczenie na roznego
rodzaju melodie 1iglosy ludzkie. Ws$réd innych rozwigzan prezentowanych przez
WiderThan.com znajduja si¢ Content Service Manager (CSM) 1 Multimedia Content Gateway
(MCQG). CSM dostarczony do Israeli Orange of Partner Communications w roku 2002 jest
zintegrowang platformg stuzaca do zarzadzania treSciami pobieranymi z sieci takimi jak
melodie dzwonkow, materiaty korzystajace z jezyka Java 1 VM itp. MCG to standardowy
interfejs pozwalajacy tatwo dolaczac¢ aplikacje VAS korzystajagce z MMS.

Nokia Venture Partners Nokia Venture Partners to §wiatowa firma z sektora kapitatu
wysokiego ryzyka, majaca siedzibe w Menlo Park, w Kalifornii. Spétka ta powstata w roku
1998 i zarzadza kapitatem 650 mln USD, ktory inwestuje w nowo powstate firmy z branzy
technologii komoérkowej. Fundusz ten ma wsparcie ze strony kilku cennych partneréow o
ograniczonych udziatach oraz moze wykaza¢ si¢ duzymi osiggnigciami w zakresie
wykorzystania potgczonych zasobow, doswiadczen 1 kontaktow do realizacji udanych
przedsiewzig¢ na rynku telefonii komodrkowej. Spotka ma swe biura roéwniez

w Waszyngtonie, Londynie, Seulu, Hong Kongu i Tokio
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4. Zastosowania

Corporate venturing w maltych spétkach na rynku lokalnym

Diagnosis Sp. z o.o.

Wspotzalozyciel i wiceprezes zarzadu w 1997 r. zatozyl matg hurtownig, zajmujacy si¢
dystrybucja drobnego sprzetu medycznego do aptek i sklepéw medycznych. Obecny wspolnik
Adam Mocarski — ktorego poznal na kongresie farmaceutycznym — prowadzit podobng
hurtowni¢ w Bialymstoku.

W roku 1999 zdecydowali si¢ polaczy¢é wysitki tworzac jedng wieksza hurtownie
obstugujaca region Polski poéinocno wschodniej. Rok pdzniej sprzedali hurtowni¢ firmie z
Warszawy, ktora byla wowczas liderem w branzy, ale rownocze$nie — na zasadzie kontraktu
menedzerskiego — zaczeli dla tej firmy pracowac.

Po dwoch latach majac nowy bagaz doswiadczen, szersza perspektywe¢ spojrzenia na
biznes 1 kontakty zagraniczne podj¢li jednak decyzje o stworzeniu nowej, wlasnej firmy.
Zdecydowali si¢ na kupienie niewielkiej — dopiero powstatej — spotki. Jej zatozyciel pracuje
obecnie dla Diagnosis Sp. z 0.0. 1 ma takze kilkuprocentowe udziaty w spotce.

Kapitalizacja firmy byta niewielka, bo zaledwie ok. 100 tys. zt. Przez pierwszych kilka
miesiecy roku 2003 — praktycznie do rozpoczecia rozmow z funduszem venture capital —
firma byla w fazie ciaggtej budowy. Udato si¢ wspotwlascicielom nawigza¢ kontakt z A&D
Medical, japonskim producentem sprzetu medycznego 1 zaczgli pracowaé nad
wprowadzeniem ich produktow na polski rynek. Rozpoczgli takze rozmowy z firma
Biomercia — amerykanskim producentem testow diagnostycznych — oraz producentem
urzadzen pomiarowych, japonska firmag TANITA. Wowczas tez zaczeli mysle¢ o budowaniu
nie tylko firmy regionalnej, ale o zasiegu ogdlnopolskim — chociaz w zasadzie od poczatku
ten kierunek rozwoju byt w ich zamystach.

Aby sfinansowa¢ te ambitne plany, potrzebowali kapitatu. Dla bankow byli
niewiarygodni — krotka historia oraz ujemny wynik. Zdecydowali si¢ na nawigzanie kontaktu
z funduszem venture capital. Wybdr padl na Podlaski Fundusz Kapitalowy ze wzgledow
lokalizacyjnych (firma ma siedzibe w Biatymstoku), jak réwniez na ich podejscie do
finansowania przedsigwzig¢, dajace pelng swobod¢ dziatania. W przekonaniu funduszu do
Diagnosis bardzo pomdgl wspotwlascicielom profesjonalny biznesplan, ktéory sami
przygotowali. Pokazali w nim dokladnie 5-letnig strategi¢ rozwoju z wszystkimi

wyliczeniami, planem marketingowym, szacunkami wartosci rynkéw w poszczegdlnych
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produktach, pokazaniem, ile chcg tego rynku zdoby¢, analiza konkurencji itd. Rzetelnos¢
biznesplanu spodobata si¢ funduszowi. Przekonala ich takze atrakcyjno$¢ branzy i kilkuletnie
doswiadczenie.

Umowa inwestycyjna z funduszem przewidywata objecie 33% udziatow za 150 tys. zt
oraz pozyczke w wysokosci maks. do 650 tys. Sami rdwnoczesnie podniesli kapitalt do 300
tys. zt. Finansowanie bylo uruchamiane w trzech transzach — pierwsza otrzymali w
pazdzierniku 2003 r. Fundusz zaangazowal si¢ na 5 lat i zamierza si¢ wycofywac etapami —
pierwszy juz za dwa lata. Wspotwlasciciele zdecydowali, ze najlepszym rozwigzaniem
bedzie odkupienie udziatow funduszu. Fundusz kontroluje wykonanie biznesplanu majac w
radzie nadzorczej swojego przedstawiciela (przewodniczacy rady). Dzigki wzmocnieniu
kapitalowemu spotka moze si¢ szybko rozwijaé. Dziata na rynku profesjonalnego sprzetu
medycznego dla klinik i gabinetow lekarskich, ale ma takze sprzet medyczny do uzytku
domowego. Obecnie ktadzie bardzo duzy nacisk na rozwoj drugiej bardzo waznej dla grupy
produktowej, jaka sa testy diagnostyczne do uzytku domowego — sa to testy cigzowe,
owulacyjne, testy wczesnego wykrywania choréb uktadu pokarmowego. To bardzo
obiecujacy rynek. Wystarczy powiedzie¢, Zze na poczatku roku udzialowcy sprzedawali
zaledwie ok. 3000 testow miesigcznie, a obecnie ok. 30 tys. Udziat w rynku szacuje juz na 8—
9%.

Od poczatku 2005 roku spétka notuje znaczng dynamike wzrostu sprzedazy. Pojawit
si¢ takze zysk operacyjny, a zatrudnienie z poczatkowych kilku 0s6b wzrosto do 16. Wzrosta
tez wiarygodno$¢ wobec dostawcow — kredyty kupieckie i odroczone terminy platnosci
znajduja si¢ juz prawie u wszystkich partneréw zagranicznych — roéwniez banki zaczynaja
przychylnie spoglada¢ w strong spotki.

Planowana jest przeprowadzka do nowego magazynu, bo obecny ,,peka w szwach”.

Wspotwlasciciele byli pewni, ze pomyst na biznes jest dobry. Przekonali takze do
niego innych — venture capital. Uczestnictwo funduszu to olbrzymie wsparcie, ale takze
wicksza odpowiedzialnos¢ 1 dlatego catly czas mysla o tym, aby by¢ o krok przed

konkurencja.

ERATECH S.A.
Spotka Eratech powstata w potowie 2000 roku. Byt to typowy start-up, gdzie wszystko
praktycznie zaczeto sie od pomyshu. Pod koniec lat 90. kilka osob wywodzacych si¢ z
przemystu i branzy utylizacyjnej zastanawialo si¢ nad bardzo profesjonalnym podejsciem do

likwidacji szczegdlnie szkodliwych odpadow w oparciu o ztozone linie technologiczne.

16



W owczesnych warunkach pomyst ten byt niejako konsekwencja uwaznej obserwacji
struktury rynku ,,utylizacyjnego” i zmian, jakie na nim zachodzity. Sytuacja w tym sektorze
byla mniej wiecej taka, ze wiekszos$¢ firm zajmujacych si¢ odpadami skupiata si¢ na utylizacji
tworzyw sztucznych, papieru, szkla czy szmat. Praktycznie nie byto firm zajmujacych si¢
odpadami nalezacymi do kategorii ,,niebezpiecznych” (np. kwasy, rozpuszczalniki, emulsje).
W roku 1996 pojawita si¢ ustawa regulujaca gospodarke odpadami i to dato poczatek
pewnego rynku.

Prace nad pomystem doprowadzity do powstania nawet spotki jawnej, ale nie podjeto
dzialalnosci, bowiem brakowatlo kapitatu. Po jakims$ czasie projektem udato si¢ zainteresowac
fundusz venture capital (PBK-Inwestycje). Powstata spotka, do ktorej fundusz wnidst ponad
1,3 mln zt w zamian za 66% akcji. Pozostaty kapitat to technologiczne know-how wniesione
aportem przez zatozycieli. Przez blisko poéttora roku trwal proces organizowania firmy.
Zakupiono, wyremontowano 1 zaadaptowano hale produkcyjne na terenie dawnej todzkiej
Anilany. Nastepnie rozpoczat si¢ montaz instalacji do utylizacji poszczegdlnych rodzajow
zanieczyszczen. Pod koniec 2001 roku, po uzyskaniu wszystkich niezbednych pozwolen,
zaczgto przyjmowac pierwsze zlecenia.

Pierwsze dwa lata dziatalnos$ci przyniosty bardzo zachecajace efekty — co roku obroty
wzrastaly dwukrotnie; od poczatku 2004 roku zaczeto osiggac zyski. Pozycja spotki na rynku
nie jest jeszcze zbyt mocna, chociazby dlatego, ze rynek jest bardzo chimeryczny i
nieprzewidywalny. Sam rynek jest jednak olbrzymi. Przykltadowo udzial w utylizacji
Swietlowek wynosi ok. 10-12%. Rocznie utylizuje si¢ okolo 1 mln sztuk $wietlowek, ale
przeciez na rynek ,,wchodzi” co roku okoto 14 milionéw nowych swietléwek. Rynek niestety
zostal ostatnio ,,popsuty” na skutek wprowadzenia zmian do wspomnianej ustawy o
gospodarce odpadami. Spowodowata ona, Zze na rynku pojawito si¢ wiele firm nierzetelnych.
Dodatkowo wyrosta konkurencja, bowiem zezwolono na spalanie niektorych niebezpiecznych
zanieczyszczen w piecach przemystowych. Wiele firm z tego korzysta, bo jest to bardzo tanie
1 czgsto dobre paliwo (kaloryczne). Te zmiany w funkcjonowaniu rynku odbity si¢ znacznie

na obrotach firmy — jednak wspotzatozyciele sa dobrej mysli...
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Zakonczenie

Liczba zgloszen do firm zarzadzajacych kapitalami venture capital jest bardzo duza,
rowniez ich jako$¢ jest bardzo rézna, natomiast zasoby finansowe, ktore moga zosta
zainwestowane sg jak zawsze ograniczone. Zgloszenie nalezy wigc przygotowac bardzo
solidnie. Wspolprace z firmg venture capital mozna rozpocza¢ od podpisania listu
intencyjnego, w ktorym nastgpitoby zastrzezenie poufnosci przekazywanych informacji.
Bardzo czgsto mozna spotkaé si¢ z obawami, ze przedstawiony pomyst zostanie odrzucony,
natomiast zostanie wykorzystany przez kogo$ innego, czyli przywtaszczony. Dla solidnych
firm venture capital ochrona tajemnicy i1 uczciwo$¢ ma jednak charakter priorytetowy,
podobnie jak np. dla bankéw bezpieczenstwo depozytdw i tajemnica bankowa, poniewaz brak
zaufania ze strony przedsi¢biorcow i wynalazcOw oznacza ograniczenie dopltywu ciekawych
ofert i pomystow. Poza tym, w wielu przypadkach tylko fundusze venture capital moga
dostarczy¢ potrzebne srodki finansowe 1 wsparcie, w zwigzku z czym, rezygnacja z ich uslug
moze oznacza¢ rezygnacje ze swojego przedsigwzigcia.

Podstawowym dokumentem, jaki nalezy przedstawi¢ jest biznesplan przedsiewzigcia.
W zaleznos$ci od zaawansowania procesu wdrozenia produktu poziom jego szczegdlowosci
moze by¢ rézny. Jezeli jest przedstawiany pomyst, a wigc fundusz inwestowalby w fazie
poczatkowej, tzw. start up, moze wystarczy¢ prezentacja produktu (ustugi) oraz osob
odpowiedzialnych za jego wdrozenie. Jezeli liczymy na dokapitalizowanie przedsigbiorstwa
funkcjonujacego od kilku lat na rynku, przedstawiany dokument musi by¢ znacznie bardziej
szczegotowy 1 powinien zawieraé nastgpujace elementy:

- Analiza rynku i prognozy sprzedazy - przedstawienie i analiza segmentu rynku

- Opis przedsiewzigcia - opis ustugi/produktu, jego funkcjonalnosci; opis sposobow
dzialan rynkowych i prowadzenia biznesu; opis uwarunkowan technicznych zwigzanych z
projektem oraz otoczenia rynkowego zwigzanego z nimi

- Finansowanie jakie fundusze sa potrzebne do realizacji projektu; jakie transze
inwestycyjne sg przewidywane; jaka forma inwestycji jest przewidywana (pozyczka, objecie
udziatow w zamian za kapitat, etc.); jaka czgs¢ udziatow cheesz odda¢ w zamian za kapitat

- Plan marketingowy - opis rynku docelowego, metody pozyskania klienta,
konkurencja, polityka cenowa, obstuga klienta, metody promocji, plan kampanii reklamowej

- Plan organizacyjny - przedstawienie struktury organizacyjnej stworzonej do

realizacji projektu, kadra zarzadzajaca, polityka wynagrodzen
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- Plan finansowy - finansowa historia dziatan podmiotu, ogélny opis cash-flow oraz

budzetu, ktéry dotaczony powinien zosta¢ do biznes planu w formie arkusza kalkulacyjnego.
Rynek VC w Polsce

Rynek venture capital w Polsce charakteryzuje si¢ znacznymi rdéznicami w
funkcjonowaniu w stosunku do krajow wysokorozwinigtych. Ma na to wplyw szereg
czynnikow, ale decydujace znaczenie ma nieodpowiednia polityka gospodarcza panstwa.
Powoduje to, ze rynek venture capital nie rozwija si¢ tak dynamicznie, jak powinien.
Niedostrzeganie przez politykow istotnej roli venture capital w rozwoju gospodarki, a przede
wszystkim jej unowocze$nianiu, nie daje szans na szybka poprawe w tym zakresie.

Wisréd specyficznych dla polskiego rynku problemoéw funduszy venture capital mozna
wyrdzni¢ niesprzyjajace inwestycjom kapitatowym przepisy podatkowe, przejawiajace si¢ w
opodatkowaniu dochodu pochodzacego ze sprzedazy udziatéw, podczas gdy w USA taki
przychdod objety jest stawka O proc. Problemem jest takze brak powszechnej znajomosci
specyfiki venture capital w$rdd polskich matych i §rednich przedsigbiorcow. Czgsto pojecie
venture capital jest mylone z kapitatem dtuznym.

Niekorzystnie na rozw6j rynku venture capital wptywa maty potencjat polskiej
gospodarki. Fundusze nie tylko oczekuja rynku, ktéry bedzie dostarczat w odpowiedniej ilosci
ciekawych projektow, ale stwarzat rowniez mozliwosci plynnego wyjscia z inwestycji.
Natomiast mozliwosci ptynnego obrotu akcjami czy wudzialami matych 1 S$rednich
przedsigbiorstw sa niewielkie, koszty 1 wymagania formalne przy wprowadzeniu firmy na
rynek podstawowy gietdy bardzo duze, a inne "parkiety" nie zapewniaja dostatecznej
ptynnosci (CETO).

Inng przeszkoda, posrednio wptywajaca na mozliwosci inwestowania przez venture
capital w polskie przedsigbiorstwa, jest niedostateczny rozwd] infrastruktury
(telekomunikacja, transport, bankowo$¢), wysoki stopien ingerencji panstwa w procesy
gospodarcze (koncesje, zezwolenia etc.), wysoki stopien uznaniowosci urzednikéw
(korupcja), niestabilne przepisy podatkowe 1 wysokie podatki, niskie kwalifikacje
managementu wielu przedsigbiorstw, silna pozycja zwigzkow zawodowych. Pozyskiwanie
kapitatu z lokalnego rynku utrudnia brak, spotykanych w innych krajach, zache¢t podatkowych
do inwestowania w udziaty przedsigbiorstw.

Duze nadzieje poktadano w funduszach NFI - czg$¢ funduszy dokonalo juz
znaczacych inwestycji poza pierwotnym programem. Znaczna cze$¢ ekspertow uwaza jednak,
ze bledna polityka panstwa zaprzepascita szans¢ na przeksztalcenie NFI w sprawnie

funkcjonujace fundusze venture capital.
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Obecnie zarowno duze fundusze inwestycyjne, jak i venture capital odczuwaja brak
ofert innowacyjnych przedsigwzie¢. Natomiast w Europie Zachodniej ponad 20 proc. spotek
nalezacych do funduszy VC jest sprzedawanych w wyniku oferty publicznej poprzez gieldg.
Dzieki gieldowej wycenie znana jest warto$¢ spotki, a notowania gieldowe zapewniaja
ptynnos$¢ kapitatu. Po wprowadzeniu na gietde jest zastepowany przez nowych inwestorow,
na przyktad portfelowych. Wowczas jest to juz spotka dojrzata i nadzor tego typu inwestoréw
instytucjonalnych powinien wystarczy¢. Odzyskane z takiej inwestycji pienigdze fundusz
venture capital moze ulokowa¢ w innej firmie i wprowadzi¢ ja na gietde. Niestety brak jest
odpowiedniej ilosci funduszy inwestujacych w takim zakresie w przedsigbiorstwa starej
gospodarki. Jednak alternatywe moga juz wkrotce stanowi¢ $rodki unijne pod warunkiem
rzeczywistego wprowadzenia przez Rzad polityki popierania innowacyjnosci. A jak wynika z
raportu opublikowanego przez "Financial Times" pod wzgledem innowacyjnosci Polska jest

na szarym koncu listy krajow OECD.
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