Fundusze Venture Capital w
rozwoju podmiotow
gospodarczych w polsce

Zewnetrzne zrodta finansowania podmiotdw gospodarczych mozna
podzieli¢ na trzy gtowne kategorie: (I) instytucje bankowe,
(II) fundusze typu “private equity” lub “venture capital” oraz
(III) inwestorzy branzowi.

Kazde z tych Zrdédet posiada specyficzne cechy wyrézniajgce je
od innych. Z jednej strony spektrum znajdujg sie instytucje
finansowe ktére sg typowym Zrédtem pasywnym. Po przeciwnej
stronie znajduja sie inwestorzy branzowi, ktérzy sa Zrodtem
aktywnym (takze operacyjnie). Venture Capital (“VC”) posiada
cechy jednego i drugiego. Z jednej strony jest instytucja
finansowg nastawiong na maksymalizacje zwrotu na inwestycji, z
drugiej ponosi takie samo ryzyko jak inwestor branzowy.

Fundusze typu VC odznaczajg sie wunikalng specyfika
inwestowania. Generalnie nie 1lubig inwestowal¢ w podmioty
gospodarcze, ktdrych celem jest pozyskanie tylko i wytgcznie
Srodkéw do finansowania rozwoju. To pole fundusze VC
zostawiajg bankom. Inwestujg natomiast chetnie w podmioty
gospodarcze gdzie mogg wnie$¢ tzw. wartos¢ dodang. W
zaleznosci od specyfiki dziatalnosci i strategii podmiotu moze
to by¢: (i) pomoc w znalezieniu dodatkowego finansowania (np
pozyskanie kredytdéw bankowych), (ii) doradztwo strategiczne
majace na celu maksymalizacje wartosci, (iii) pomoc w
znalezieniu kapitatu ludzkiego, a w kohAcu (iv) znalezienie
inwestora branzowego. Fundusze VC nie zabezpieczajg swoich
inwestycji (tak jak robig to banki). Ponoszg takie samo ryzyko
jak inni udziatowcy i przewaznie analizujg podmiot gospodarczy
pod katem mozliwo$ci szybkiego wzrostu. Patrza raczej na to co
moze po0js¢ dobrze niz na to jak sie zabezpieczy¢ w momencie
gdy péjdzie Zle.
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Typowy fundusz VC dysponuje kapitatem, ktdéry zostat powierzony
przez inwestordéw na okres do 10 lat. Oznacza to, ze w tych
ramach czasowych musi znalez¢ podmiot do zainwestowania,
zainwestowa¢, zbudowa¢ wartos¢ i sprzedal swoje udziaty.
Dlatego inwestycje funduszy VC sg obliczane maksymalnie na 4-5
lat.

W odréznieniu zwtaszcza od inwestoréw branzowych fundusze VC
inwestuja gotéwke. VC nie oferuje np. wymiany akcji na akcje.

Na decyzje inwestycyjng funduszy VC ma wptyw wiele czynnikow.
Chciatbym zaznaczy¢ te, ktdére sg bardzo czesto pomijane, a
jednoczes$nie sg bardzo istotne. Biorgc pod uwage koniecznos$¢
znacznego zbudowania warto$ci podmiotu w bardzo krétkim
czasie, podmiot ktdry realizuje tg strategie musi dysponowad
wysokiej jakosci kadrg zarzadzajacg. Ludzie prowadzgcy firmy w
ktére zainwestowat* VC muszg wyraznie odbiegad¢ od
przecietnosci.

Osiggniecie duzych przyrostéw wartosci moze by¢ niemozliwe na
rynkach, ktére badz sie kurczg lub nie rosng. Moze byc¢ to
trudne nawet jezeli dysponuje sie dobrej jakosci kadra
zarzgdzajgcg. Dlatego VC lubi inwestowaé¢ w segmenty rynku
odznaczajace sie duzym wzrostem lub majgce potencjat wzrostu.

Ostatnim czynnikiem, ktéry jest chyba najistotniejszy w
inwestycji, jest partner rozumiejgcy specyfike funduszy VC.
Wspétudziatowiec musi mie¢ $Swiadomosc¢, ze VC inwestuje w
podmiot gospodarczy max. na 5 lat. Po tym okresie musi
sprzeda¢ swoje udziaty. Dodatkowo VC nie lubi byc¢ w
jakikolwiek sposdb ograniczany przy sprzedazy swoich udziatéw.
Dlatego partner (wspétudziatowiec) musi juz w momencie
rozpoczecia rozméw z VC miec¢ Swiadomosc¢, ze w stosunkowo
niedtugim czasie bedzie musiat sprzeda¢ swoje udziaty 1lub
wspbitpracowal z podmiotem, ktdéry nie jest mu znany w momencie
dokonywania inwestycji.

Fundusze typu VC to jeden z najszybciej rozwijajgcych sie



sposobdéw finansowania dziat*alno$ci przedsiebiorstw w Europie.
0d 1994 do 1999 roku roczne inwestycje funduszy VC w Europie
wzrosty od 5.4 miliarda Euro do ponad 25 miliardéw Euro.
Wydaje sie, ze ten wzrost popularnos$ci wigze sie z
poszukiwaniem przez podmioty gospodarcze innych niz bankowe
Zzrédet finansowania rozwoju. VC moze finansowa¢ i finansuje
podmioty, ktérym trudno jest pozyskad finansowanie bankowe.

Moda na fundusze VC przyszta do Europy zza oceanu 1 bardzo
dtugo nie mogta zdoby¢ znaczgcej pozycji. Wigzato sie to
gtéwnie z sitg systemu bankowego w Europie. Systemu, ktory byt
oparty na bardzo mocnych relacjach interpersonalnych pomiedzy
managerami, a bankierami. Te wiezy stajg sie coraz s*tabsze
wraz z nadej$ciem nowej generacji managerdw i bankierédw.

Sektory, ktdre sg najbardziej popularne wsréd funduszy VC nie
sg dla nikogo zaskoczeniem. Wigze sie to z faktem, ze fundusze
typu VC inwestuja gtéwnie w segmenty rynku, ktdére odznaczaja
sie duzym potencjatem wzrostu. Charakterystyczne jest takze
to, ze VC lubi inwestowa¢ w podmioty gospodarcze, ktdére sa
blisko finalnego konsumenta. Stad duza w Europie Zachodniej
popularnos¢ inwestycji w sektor doébr konsumpcyjnych. Nikomu
chyba nie trzeba wyjasniaé¢ przyczyn popularnos$ci takich
segmentédw jak komputerowy i telekomunikacyjny.

Fundusze typu VC sg w Polsce od roku 1994 i od tego momentu
ten sposéb finansowania staje sie coraz bardziej popularny. W
1999 roku VC zainwestowaty w Polsce ponad 177 milionéw Euro.
Ta liczba najprawdopodobniej ulegnie zwiekszeniu w roku 2000.
Jest to jednak nadal bardzo mata wielko$¢ w pordwnaniu do
innych krajoéw Europejskich. Dominujgca role graja tutaj Wielka
Brytania, Niemcy i Francja. W tych trzech krajach fundusze VC
zainwestowaty *gcznie 17.5 miliarda Euro co stanowito prawie
70% ogbélnej sumy funduszy typu VC zainwestowanych w Europie w
1999 roku. Ten fakt raczej nie jest zaskoczeniem. Kraje te
reprezentujg najmocniejsze ekonomie Europy oraz odznaczajag sie
duzg liczbag konsumentéw. Wsrdéd krajow Europy Centralnej i
Wschodniej Polska jest krajem najbardziej atrakcyjnym dla



funduszy VC. W 1999 roku wartos¢ inwestycji typu VC w Polsce
byta takze wieksza niz niektdrych cztonkéw Unii Europejskiej
(np. Portugalii, Grecji i Austrii). Nie powinno to dziwic¢ ze
wzgledu na duzo wiekszy potencjat konsumencki polskiego rynku.

Ponad 37% funduszy VC zostato zainwestowanych w Polsce w
sektor telekomunikacji (11% wynosi Srednia europejska). Tylko
9.6% pochtongt sektor ddébr konsumpcyjnych (19% wynosi S$rednia
europejska). ROznice te wynikajg z rdéznego stopnia rozwoju
takich krajow jak Wielka Brytania, Niemcy i Francja w
poréwnaniu z Polskg. Chociazby niedorozwéj infrastruktury
telekomunikacyjnej prowadzi do duzej liczby inwestycji w tym
sektorze co ma oczywiscie wptyw na statystyki. Z drugiej
strony niska zamozno$¢ konsumenta w Polsce stanowi bariere
przy inwestowaniu w sektor débr konsumpcyjnych.

Ciekawie wyglagda takze zestawienie inwestycji VC pod wzgledem
rodzaju transakcji (stopnia zaawansowania projektu). Duzy
procent inwestycji w “expansion” (71% wszystkich inwestycji VC
w Polsce w 1999 w stosunku do 30% Sredniej europejskiej) moze
wynika¢ z bezpiecznej strategii funduszy VC w stosunku do
takich krajow jak Polska 1lub po prostu z braku innych
transakcji. Za tg drugg tezg przemawia niska liczba transakcji
typu “buy out”. Transakcje takie charakteryzujag sie duzym
rozmiarem (ponad czesto ponad 100 miliondéw dolaréw) oraz
uzyciem rdéznorodnych instrumentow finansowych. Tego typu
transakcji ani instrumentéw nie ma w Polsce zbyt duzo.

Gtoéwne firmy zarzadzajgce funduszami typu VC, ktdére zostaty
sklasyfikowani przez European Venture Capital Association
(“EVCA"”) jako firmy dziatajgce na rynku polskim to Enterprise
Investors, AIG i Innova Capital. Nie oznacza to ze 1inne
fundusze nie inwestujg na polskim rynku. Fundusze globalne
(mogagce inwestowad¢ na wszystkich rynkach europejskich) sg
czesto inaczej sklasyfikowane przez EVCA. Przyktadem takiego
funduszu moze by¢ Advent, ktory jest dosy¢ aktywny na rynku
polskim 1 jest klasyfikowany przez EVCA jako firma
zarzadzajgca funduszami globalnymi.
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W serwisie dyplom.com.pl prezentujemy obronione prace
dyplomowe, ktdre mogg stuzy¢ za wzér do napisania wtasnej
pracy - gdyby potrzebowali jeszcze Panstwo konsultacji to
polecamy strone pisanie prac - fachowa pomoc w pisaniu prac.
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