Historycznie venture capital okreslano mianem funduszy ,.dla nowo powstajacych
przedsigwzigc¢ oraz juz istniejacych matych przedsigbiorstw, charakteryzujacych si¢ wysokim
ryzykiem, cierpigcych na deficyt kapitatu, posiadajacych wysoki potencjal generowania
zysku, dzialajagcych w roznych obszarach zaliczanych do sektora wielkich technologii”.
Obecnie fundusze venture capital s3 definiowane jako tak zwany ,kapital ryzyka”-
wyspecjalizowany rodzaj wspomagania przedsigbiorstw, ktore znajduja si¢ we wczesnych
fazach rozwoju. Te etapy to faza zasiewu (finansowanie potencjalnie zyskownych projektow,
przed zalozeniem przedsi¢biorstwa), faza rozruchu (finansowanie rozwoju produktu i
wstepnego marketingu) i faza ekspansji (finansowanie wzrostu i rozwoju spoétki). Typ
dzialalnoséci, nieoszacowane przeptywy finansowe, brak historii rynkowej spotki i
uksztaltowanego wizerunku firmy oraz wczesny etap dziatalnosci, uniemozliwiaja pozyskanie
kapitalu obcego takiego jak instrumenty dtuzne czy kredyty. Czynniki te wplywaja na
poczucie niepewnosci wsrdd inwestoréw i ryzyko, dzigki czemu udzialowcy moga oczekiwaé
ponadprzecietnych zyskow. Podsumowujgc, venture capital jest inwestycja Srednio- lub
dlugoterminowa, o charakterze udzialowym, w zakresie finansowania projektow
innowacyjnych. Finansowanie to jest przekazywane matym lub $rednim firmom, najczgsciej
we wczesne] fazie rozwoju, przez inwestorOw indywidualnych lub specjalne firmy
inwestycyjne.

Pojecie venture capital czesto stosowane jest wymiennie z pojeciem private equity.
Private equity jest okre§leniem znacznie szerszym, poniewaz na ten system oprocz venture
capital sktadaja si¢ segmenty, takie jak: buy out capital (wykupienie cze¢sci lub catosci firmy),
mezzanine (finansowanie dtuzne) czy fundusze nieruchomosci. Pojecia venture capital 1
private equity sa rdznie interpretowane przez autoréw. Zazwyczaj wplywa na to kraj
pochodzenia autora konkretnej pozycji. Odmienne podejscia tych inwestycji widoczne sa
zarowno w Europie jak 1 w Stanach Zjednoczonych. W Europie kontynentalnej venture
capital oznacza inwestycje w przedsigbiorstwa we wczesnych fazach (zasiewu, rozruchu,
ekspansji), a private equity dofinansowuje spotki dojrzalej. Ponadto venture capital jest
zazwyczaj przedsiewzigciem mniej kapitalochtonnym. W Stanach Zjednoczonych granica
miedzy tymi definicjami jest bardziej widoczna. Mianem venture capital okres§la si¢
wylacznie finansowanie przedsigwzig¢ w fazie zasiewu i rozruchu. Pozostate inwestycje
tworzg rynek private equity. Polskie Stowarzyszenie Inwestorow Kapitalowych definiuje
venture capital jako inwestycje w przedsi¢biorstwa we wczesnych fazach rozwoju, choé¢ nie

wyklucza finansowania spdtek dojrzatych, ktére wymagaja na przyklad restrukturyzacji.



Inwestycje te polegaja na zakupie akcji lub udziatow od spotek, ktore nie sg notowane na
gietdzie.

Kapitat podwyzszonego ryzyka jest ,jedna z form zewngtrznego finansowania
rozwoju przedsiebiorstw. W odréznieniu od commercial papers jest to kapitat Srednio- lub
dlugoterminowy inwestowany w papiery wartosciowe o charakterze wtlascicielskim
przedmiotéw gospodarczych, ktérych walory nie s3 przedmiotem publicznego obrotu
papierami wartoSciowymi z zamiarem ich pdzniejszej odsprzedazy w celu wycofania
zaangazowanego kapitatu oraz realizacji zyskéw, ktorych podstawowym zrodiem jest
przyrost warto$ci przedsigbiorstwa”.

Cechy kapitatu podwyzszonego ryzyka:

1. Inwestycje maja charakter wlasnosciowy lub udzialowy. Kwota inwestycji powigksza
kapitat przedsigbiorstwa. Dostarczyciel kapitalu z tego tytutu posiada pewne prawa,
ktére wynikaja z bycia akcjonariuszem lub udziatowcem. Papiery warto$ciowe, ktore
nabyl inwestor nie moga by¢ wystawione na rynku papieréw wartosciowych.

2. Kapitat dostarczany jest przedsigbiorstwom, ktére nie sg notowane na rynku
publicznym 1 sg to glownie spotki komandytowe i kapitatowe.

3. Inwestorzy sa narazeni na ponadprzeci¢tne ryzyko, poniewaz istnieje mozliwos¢
niepowodzenia przedsiewzigcia.

4. Najwazniejszym zrodtem zysku jest zysk kapitatowy, ktory wynika z przyrostu
wartos$ci cen udzialow lub akceji przedsigbiorstwa.

5. Inwestor nie moze by¢ udzialowcem lub akcjonariuszem bezterminowo. Wedtug
Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitatlowych kapitat pozostaje w spotce
najczesciej przez okres 3-7 lat.

6. Kapitatem zarzadza zesp6ét wyspecjalizowanych, profesjonalnych posrednikow
finansowych, ktérzy monitoruja, analizuja i selekcjonuja transakcje venture capital.

7. Bardzo czesto fundusze venture capital nadzoruja spoiki, poniewaz inwestorzy sg w
posiadaniu pakietu kontrolnego.

8. Inwestorzy podejmujac wysokie ryzyko oczekuja wysokiej stopy zwrotu.

Za pierwsza inwestycje typu venture capital wuznaje si¢ finansowanie wyprawy
Krzysztofa Kolumba w 1492 roku przez hiszpanska par¢ krolewska Ferdynanda
i Izabelg. Kolumb interesowat si¢ odkryciem krotszej drogi do Indii i byl pewny,
ze mozna j3 odnalez¢ ptyngc na zachod od Europy. Portugalski krol Jan IIT nie chciat

sfinansowa¢ jego wyprawy, dlatego Kolumb zwrdcit si¢ o pomoc do wiadcow Hiszpanii.



Decyzja Izabeli 1 Katolickiej okazata si¢ stuszna — dzigki zdobyczom, ktore przywieziono z
Ameryki, Hiszpania mogta osiagna¢ duzy wzrost gospodarczy.

W zwigzku z rewolucjg przemystowa w XIX wieku zaobserwowano duzy wzrost
zapotrzebowania na kapital w Stanach Zjednoczonych oraz w Europie Zachodniej. Na
finansowanie Owczesnie rozwojowych projektow decydowaty si¢ banki, bogate osoby i
rodziny. W 1822 roku w Belgii powstala pierwsza spotka (zatozona przez Societe Generale),
ktéra zajmowala si¢ inwestycjami w powstajace przedsigwzigcia. W 1863 roku Samuel
Andrews otrzymat 4000 dolarow w celu wybudowania rafinerii od J. D. Rockefellera i M.
Clarka. Szeroki rozwdj tego zjawiska nastgpil w latach 20. 1 30. XX wieku w Stanach
Zjednoczonych. Jeszcze przed II wojng swiatowg w 1939 roku, Jean Witter po raz pierwszy
uzyt pojecia venture capital podczas konwentu Amerykanskiego Stowarzyszenia Bankierow
Inwestycyjnych.

Wiasciwy rozwoj rynku funduszy venture capital sigga lat 40. XX wieku. Jednym z
najwczesniejszych funduszy venture capital byt American Research and Development z
Bostonu, ktéry utworzono w roku 1946. Podstawowym celem ARD bylo angazowanie
srodkow w nowe przedsigwzigcia, ktore wykorzystywaty dorobek technologiczny z okresu
drugiej wojny §wiatowej. Niemal do roku 1957 ARD byt jedynym funduszem venture capital
dziatajacym na terenie Stanow Zjednoczonych. Przelomowa inwestycja ARD bylo wsparcie
Digital Equipment Corporation w 1957 roku kwota 77 tysiecy dolaréw. W roku 1971 wartos¢
pakietu American Research and Development w DEC stanowita 355 milionow dolaréw.
W 1958 roku w Stanach Zjednoczonych przyjeto ustawe, ktorej celem bylo wsparcie
funduszy venture capital ze §rodkéw publicznych. Pelny rozw¢j funduszy venture capital
nastapil dopiero po 1979 roku, wskutek zniesienia ograniczen administracyjnych w Stanach
Zjednoczonych i reformy podatkowej.

W Europie za pioniera venture capital uznaje si¢ Industrial and Commercial Finance
Corporation, zatozong w 1945 roku w  Wielkiej Brytanii. Dazyla ona
do finansowania matych 1 S$rednich przedsigbiorstw, ktoére mialy problemy
z pozyskaniem kapitatu. Czesto uwaza si¢ zalozenie Chaterhouse Investment Trust
w 1925 roku za pierwszy fundusz venture capital w Europie. Pionierem venture capital wsrod
niemieckich firm byta Deutsche Beteiligungsgesellschaft utworzona w 1965 roku.

Rynek funduszy venture capital w Polsce jest bardzo mtody i liczy 25 lat. Polsko-
Amerykanski Fundusz Przedsigbiorczosci byt prekursorem funduszy venture capital w Polsce.
Zostal utworzony w maju w 1990 roku, aby wspiera¢ rozwo6j polskiego sektora prywatnego.

W budowie polskiego rynku venture capital gtéwna role odegraly migdzynarodowe instytucje



finansowe. Decydujacym kapitatodawca funduszy byt Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju
i Miedzynarodowa Korporacja Finansowa. W latach dziewigcédziesiatych utworzono
Towarzystwo Inicjatyw Spoteczno-Ekonomicznych, Care Small Business Assistance
Corporation, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, Fundusz Wspodipracy. W tym samym
czasie powstal Polski Prywatny Fundusz Kapitatowy.



