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ISTOTA VENTURE CAPITAL
I JEGO ROZWOJ
W STANACH ZJEDNOCZONYCH

1. Uwagi wstepne

Coraz czegsciej do polskiej gospodarki naptywajg zasoby finansowe spoza tra-
dycyjnych instytucji finansowych, takich jak banki, nazywane Venture Capital
Money. Pieniadze te oferowane sa w formie inwestycji kapitalowej zarowno
przedsigbiorstwom prywatnym, jak i znajdujacym si¢ w procesie prywatyzacji.
Poniewaz mozna oczekiwaé nasilania si¢ tego zjawiska, a nazwa 1 forma finanso-
wania tego rodzaju nie byly dotad szeroko znane na polskim rynku kapitatowym,
opracowanie niniejsze po$§wigcone jest wyjasnieniu istoty i rozwoju tej instytucji.

W literaturze (dosy¢ skapej na temat venture capital) mozna spotkac¢ rozne
definicje, bardziej lub mniej rozwinigte. W ksiazce Principles of corporate fi-
nance, instytucja venture capital zdefiniowana jest jako inwestycja kapitalowa
w nowe prywatne przedsigwzigcie. Finansowanie venture capital moze by¢ zorga-
nizowane przez specjalne fundusze venture capital - instytucje zajmujace si¢ tego
rodzaju finansowaniem oraz przez bogate rodziny, ktére gotowe sg poprze¢ nie-
sprawdzone przedsigwzigcia w zamian za posiadanie udzialow w tych przed-
siewzieciach. Celem przedsiebiorstw venture capital jest pomoc rozwijajacym si¢
przedsigbiorstwom w ich trudnym okresie dojrzewania, zanim stang si¢ firmami
gotowymi do wprowadzenia na gie{dql.

W publikacji 4 guide to Venture Capital definicja jest bardzo obszerna i mowi,
ze venture capital jest instrumentem finansowania poczatkow, rozwoju lub za-
kupu przedsigbiorstwa, gdzie venture kapitalista nabywa uzgodniong czg¢$¢ udzia-
10w w zamian za dostarczone $rodki finansowe. Dzialalno$¢ finansowa prowa-
dzona przez venture Kapitalist¢ nie jest dziatalnoscia bezpieczng. Podejmuje on
ryzyko porazki, tak jak i inni udzialowcy, partycypuje jednak w sukcesie firmy

! R. A. Brealey. S. C. Myers, Principles of Corporate Finance, wyd. 4, Prentice Hall. New
Jersey 1991, s. 339.
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poprzez sprzedanie swojego udziatu i osiggnigcie zwrotu na inwestycji lub wpro-
wadzenie przedsigbiorstwa na gieidc;z. Autor tej definicji zwraca uwage na rézni-
ce pomiedzy pienigdzmi pozyczonymi (kredyt, leasing, factoring) a finansowa-
niem przez venture capital. Bankowcy sa wynagradzani poprzez pobierane odsetki
i splate kapitalu. W skrajnej sytuacji niepowodzenia lub zmiany pogladu co do
dalszego rozwoju biznesu mogga doprowadzi¢ do bankructwa firmy.

Venture kapitalista jest inwestorem w kapital, jest partnerem 1 ma nadziejg
by¢ wynagradzany poprzez sukces ﬁrmy w postaci dywidend lub zwrotu (w sy-
tuacji sprzedazy) na inwestycji. Venture kapitalista czg¢sto pracuje razem z innymi
instytucjami finansowymi i konstruuje dla przedsigbiorstwa najlepszy uktad finan-
sowania.

Natomiast autorzy ksiazki Venture Capital at the Crossroads zwracaja bardzo
uwage na prawidlowos$¢ definicji venture capital. Twierdza, ze rosnaca liczba
funduszy venture capital, szczegdlnie w Europie, moze by¢ mylaca, jesh uzywajac
terminologii venture capital, be¢dzie mialo si¢ na mysli klasyczny amerykanski
styl venture capital. Niektore fundusze nazywane venture capital zajmuja si¢
glownie finansowaniem tzw, management and leveraged buyouts (MBO)’. Inne
za$ fundusze zmieniaja polityke inwestycyjna, finansujac przedsiewzigcia bardziej
dojrza}c4.

., Venture Capital Journal” w numerze grudniowym z 1989 r. stwierdza, ze nie
ma takiej uniwersalnej definicji w zadnym kraju, ktora moglaby by¢ szeroko
stosowana.

European Venture Capital Association w swojej publikacji za rok 1990 podaje
nastepujaca definicj¢ venture capital: ,,Venture capital jest to zorganizowana jed-
nostka lub osoba: 15

— ktora moze udowodni¢ zdolno$é do aktywnego zarzadzania kapitalem lub
quasi-kapitalem dla malych i $rednich przedsigbiorstw, poczatkujacych lub rozwi-

jajacych sie (nie notowanych na gietdzie), ktére majg duzy potencjat rozwojowy

w zakresie produktu, technologii czy tez ustug,

% K. Arundale, A Guide to Venture Capital, BVCA 1992, wyd. 2, 1994, s. 1.

3 Management-leveraged buyouts — jest to zakup istniejacego przedsigbiorstwa (catosci lub
czesel) przez grupe zarzadzajaca w celu zwigkszenia jego zyskownosci. Finansowane jest przez
takie instrumenty, jak pozyczka, podporzadkowany kredyt lub udziaty preferencyjne, czasami nawet
w calosci, gdy zarzad nie posiada whasnych funduszy. Finansowanie MBO pociaga relatywnie male
ryzyko, poniewaz biznes jest ustabilizowany i zyskowny. Produkt jest rozwinigty, rynek znany i
istniejg ustalone dlugoterminowe relacje z klientem. Kapitat zainwestowany pozwala na zmiang
wiasciciela i powinien by¢ raczej nazwany corporate finance, niz venture capital, Ktory sugeruje
duze ryzyko.

4 W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital at the Crossroad. 1992, s. 73.

3 .Venture Capital Journal™, December 1989.




86 Alicja KORNASIEWICZ

— ktorych gtdownym celem jest zysk na kapitale jako wynagrodzenie podjgtego
ryzyka,

— 1 ktére moga dostarczy¢ aktywna pomoc w zarzadzaniu przedsigbiorstwem,
w ktore zainwestowali™.

Aby lepiej zrozumiec role i znaczenie, jakie miat i ciagle ma venture capital
w rozwoju przedsiebiorstw i gospodarki, niezbedne jest zapoznanie si¢ z historia
jego powstania. Przesledzenie tego procesu, od pomyshu do efektu, mozliwe jest
na podstawie doswiadczen amerykanskich, gdzie osiagnieto najwigksze sukcesy.

2. Powstanie instytucji venture capital

Poczatki venture capital mozna juz znalez¢ w koncu XVII w., kiedy to przed-
sigbiorcy znajdowali bogate osoby sktonne do finansowania ich roznych, wezes-
niej nie sprawdzonych, projektow. Chociaz pierwsze korzenie venture capital
znajduja si¢ w Europie, to rozwinal si¢ on wiasciwie w Stanach Zjednoczonych
w latach dwudziestych i trzydziestych naszego stulecia. W tym czasie bogate
rodziny 1 indvwidualni inwestorzy zabezpieczali potrzeby finansowe poczatku-
jacych przedsigbiorstw, ktore w ich przekonaniu mialy dobre perspektywy roz-
wojowe. Wiele z tych przedsigbiorstw stato si¢ pdézniej bardzo znane nie tylko
w Ameryce, ale i w §wiecie, jak np. Eastern Airlines czy Xerox. Generalnie uwaza
si¢ jednak, ze przetomowym momentem dla rozwoju venture capital byt rok 1946,
kiedy zostato zalozone American Research and Development (ARD), ktorego
podstawowym celem bylo finansowanie rozwoju poczatkujacych, nowych przed-
siebiorstw,

Przyjmuje sig, ze ojcem idei venture capital byt Ralph E. Flanders, prezes
Federalnego Banku Rezerw w Bostonie. Z niepokojem obserwowal, jak gospo-
darka amerykanska popada w tym okresie w zastoj i stagnacj¢. Brak bylo roz-
woju nowych firm, ktére odwrdcityby te tendencje. Na przeszkodzie dynamicz-
nego rozwoju gospodarczego staly przepisy prawne, praktycznie uniemozliwia-
jace zdobycie srodkéw finansowych dla nowych przedsi¢biorstw z publicznych
zrédet instytucjonalnych (funduszy inwestycyjnych). Prawo inwestycyjne obo-
wigzujace od 1940 r. stanowilo, ze tylko 5% ich aktywow mogto by¢ inwestowane
W nowo powstajace przedsigbiorstwa.

R. E. Flanders wysunat teze¢, ze nalezy natychmiast zmieni¢ restrykcyjne prze-
pisy. W tej sprawie uzyskal poparcie Georga Doriota, profesora z Uniwersy-
tetu Harvarda, ktory od lat zajmowat si¢ zagadnieniem rozwoju nowo powsta-
tych, dobrze zapowiadajacych si¢ przedsigbiorstw. Zarowno R. E. Flanders, jak
1 G. Doriot oraz kilku- ich kolegéw rozpoczeli prace z przekonaniem, ze sukcesy
w rozwoju technologii w Massachusetts Institute Technology (MIT) w czasie

% 1990 Yearbook EVCA.
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II wojny $wiatowej moga by¢ przeniesione w $wiat biznesu. Byli przekonani, ze
mozna bez poparcia rzadowego finansowac prace badawcze nad rozwojem tech-
nologicznym w ramach specjalnie do tego celu utworzonych matych prywatnych
przedsigbiorstw. Celem nadrzednym przedsiewzigcia byto jednak zdynamizowa-
nie calej gospodarki.

American Research and Development (ARD) zostalo zalozone na prawie stanu
Massachusetts 6 czerwca 1946 r. Do Flandersa i Doriota dofaczyli koledzy z MIT,
przedsiebiorcy, wielu znanych prawnikow 1 finansistow. Powstato aktywne lobby
zdolne do ksztaltowania opinii publicznej, a zwlaszcza srodowisk biznesowych
1 rzadowych. Na poczatek postanowiono zebra¢ kwot¢ 5 mln dol., co na owe cza-
sy bylo wielkim wyzwaniem, tym bardziej ze zbierano pieniadze dla przedsig-
wzigeia nie znanego 1 wezesniej nie sprawdzonego. Ponadto zaden z zatozycieli
nie zamierzal pracowa¢ w pelnym wymiarze dla przedsigwzigcia, pozostajac przy
swoim zawodzie. Opracowany w tym celu prospekt 1 liczne publiczne prezentacje
projektu niewiele wspomniaty o zyskach, a jedynie mowity o pomocy w rozwoju
1 budowie gospodarki, co dodatkowo ostabiato jego atrakcyjnosc. Jako minimalng
kwote dla rozpoczecia dzialalno$ci przyjeto wartos¢ 3 min dol. Ostatecznie uzbie-
rano 3,5 mln dol., z czego instytucjonalni inwestorzy wptacili 1.8 mln dol. Ponadto
\vsp('),lwlaéciévi‘clami byly trzy uniwersytety, za$ 45% z calej kwoty zostalo wy-
kupione przez dyrektoréw i menedzerow z ARD. Ogolrie mowiac, gtowne zradlo
inwestycji dla ARD stanowily srodowiska zwigzane z Uniwersytetem Harvarda
1 Massachusetts Institute Technology.

Pierwszym przedsigbiorstwem sfinansowanym przez ARD bylto High Voltage
Engineering Corporation (HVE). Zostato ono zalozone przez pigciu fizykow i in-
zynierow z MIT. Byla to tez pierwsza jednostka wprowadzona przez ARD na
New York Stock Exchange. W kolejnym okresie ARD zainwestowato w szes¢
nowo powstalych 1 dwa juz istniejace przedsigbiorstwa. Potrzeby inwestycyjne
tych jednostek nieprzerwanie rosty az do 1950 r. Doprowadzilo to do'negatywnej
ptynnos$ci finansowej nie tylko samego funduszu, ale i1 przedsigbiorstw, w ktére
fundusz zainwestowal. Przez pierwsze pi¢é lat fundusz przezywat bardzo trudny
okres. Mial negatywna ptynno$¢ finansowa, a jednostki bedace w jego portfelu
domagaty si¢ nieprzerwanie dodatkowego kapitatu na rozwoj. Brakowi ptynnosci
finansowe) funduszu towarzyszyta niska zyskownos$¢ 1 w rezultacie niemoznosé
osiggni¢cia wymaganej stopy zwrotu na inwestycji.

W okresie tym, poza wymienionymi wyzej problemami, dla ktorych rozwia-
zania nie znajdowano wowczas $rodkow zaradczych, dodatkowo pigtrzyly sig
problemy zwiazane z oceng wartosci inwestycji w nowych prywatnych przed-
sigbiorstwach, potrzeba zebrania dodatkowego kapitatu oraz rosnacymi optatami
konsultantow. Aby je przezwycig¢zy¢, G. Doriot 1 jego doradcy zaczeli bardziej
angazowac si¢ w jednostki, w ktore ARD zainwestowato, stuzac pomoca tech-
niczng 1 menedzerska. Jak mowil sam G. Doriot, wigkszo$¢ przedsigbiorstw,
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w ktore zainwestowano byta bliska bankructwa, za$ ,,zadaniem ARD byto obser-
wowanie, poparcie, martwienie si¢, jak rozwiaza¢ problemy 1 podnoszenie na-
dzields

Mimo ze w 1949 r. ARD zyskalo przychylnos§é¢ prasy biznesowej i $rodo-
wisk finansowych, jednak 57% z 4 mln dol. dodatkowego kapitatu nie udato si¢
zebraé. Dalsze finansowanie przedsigbiorstw prawie zostato przerwane. Dopiero
w 1951 r. ARD uzyskat ptynnosé¢ finansowa 1 mogt kontynuowac finansowanie.
W tym okresie, pomimo ze dziesig¢ przedsigbiorstw funduszu wykazywato juz
zyski, cena za udzialt w ARD spadta.

3. Rozwaj venture capital w latach sze$édziesiatych
i siedemdziesigtych. Faza wzrostu i zalamania

W 1954 r. nastapifa radykalna zmiana w filozofii ARD, polegajaca na wigk-
szym zainteresowaniu zyskownoscia 1 potrzebg placenia dywidend. Przetomowym
wydarzeniem w historii ARD i rozwoju venture capital w ogole byta inwestycja
w 1957 r. dokonana w Digital Equipment Corporation (DEC). Nie spotykany do-
tad sukces DEC w produkcji minikomputeréw wynidst venture capital do roli
efektywnego wehikutu finansowego, ktory tworzy warunki do dynamicznego no-
woczesnego rozwoju gospodarczego. W okresie do 1971 1. DEC podnioslo wartosé¢
rynkowa ARD o 5000% (do tej pory nic notowana) i ustanowito standardy dla
venture capital lat siedemdziesiatych i osiemdziesigtych. zwlaszcza w zakresie
wymaganej stopy zwrotu.

Dynamiczny rozwdj DEC przekonat inwestorow do ARD, co pozwolito na
zebranie w latach szesédziesigtych dodatkowego kapitalu o wartosci 8 min dol.
W 1971 r. udziaty ARD wyceniono na 355 mln, a rok pdézniej zostalo ono sprze-
dane firmie TEXTRON Inc. za 813 mln dol., za pierwotny udzial. To wydarzenie
udowodnito znaczenie venture capital i jego zdolnos¢ do aktywnej pomocy nowo
powstajacym przedsigbiorstwom. Stanowito to tez potwierdzenie tezy wysuwanej
przez G. Doriota w okresie tworzenie ARD, ze kluczem do dynamicznego roz-
woju gospodarki jest przyspieszenie rozwoju nowych przedsigbiorstw.

Sukces rozwoju DEC i podobne sukcesy innych inwestycji uruchomity pro-
ces klonowania, zmieniajac jednak kryteria inwestycyjne. Inwestycyjne podej-
Scic ARD bylo klasyeznym inwestowaniem venture capital w tym sensie, ze
inwestycje mialy charakter dlugoterminowy, inwestowano tylko w kapital
i inwestorzy byli przygotowani na ujemng plynno$¢ finansowg i brak sukcesu
w krétkim okresie.

Tak dzialalnos¢ ARD, jak i innych funduszy typu venture capital wywieraly
presje na rzad federalny USA do podjecia aktywnej roli w mobilizowaniu kapi-
talow na inwestycje podwyzszonego ryzyka, a tym samym udzial w budowie

7 W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital at the Crossroad, s. 19.
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1 rozwoju nowych firm. W wyniku tej presji, drugi wazny obok ARD punkt
zwrotny w rozwoju venture capital mial miejsce w 1958 r., kiedy Small Business
Administration (SBA)8 zalozy! Small Business Investment Company (SBIC). Re-
gulacja prawna SBIC miata na celu tworzenie funduszy licencjonowanych i regu-
lowanych przez rzad do zachgcania, tworzenia i rozwoju nowych przedsigbiorstw.
Pomimo ze fundusze byty administrowane przez Small Business Administration,
decyzje inwestycyjne pozostawaly w rekach prywatnych. Prawne uregulowania
pozwalaly organizatorom SBIC na uzyskanie 4 USD nisko oprocentowanych kre-
dytéw rzadowych na kazdy 1 USD, ktéry zainwestowali w ramach funduszu.
Przyjeta struktura finansowania, jak si¢ wkrotce okazato, byta olbrzymim obcia-
zeniem SBIC. Obstuga dtugdéw przez przedsigbiorstwa, w ktore zainwestowall,
1 potrzeba splaty kredytow federalnych przez SBIC doprowadzila do uksztatto-
wania si¢ nowej filozofii i praktyki inwestowania, zupetnie innej co do charakteru,
niz mialo pionierskie ARD. Aby wywigzac¢ si¢ ze swoich zobowiazan, SBIC
finansowato inwestycje z istotnym udziatem dlugu. ARD inwestowalo natomiast
tylko w kapital 1 zarzadzato swoimi przedsigbiorstwami w taki sposob, aby zbu-
dowac stabilne struktury kapitalowe, niewrazliwe na zmiany plynnosci i wptywow
finansowych.

Rozwdj przedsigbiorstw licencjonowanych przez SBIC nastgpowal bardzo
szybko. W 1962 r. licencjonowanych byto 585 jednostek. W latach siedemdzie-
sigtych ich liczba wzrosta do okoto 700. Poniewaz inwestycje dotyczyly przed-
sigwzig¢ z duzym ryzykiem, przy jednoczesnym tagodnym podejsciu przez SBIC
do kwestii skali zadtuzenia licencjonowanych przedsigbiorstw, doprowadzito to
szybko do powaznych zakldcen zardbwno w sektorze oszczgdno$ciowym, jak i kre-
dytowym. W latach 1966 - 1967 juz 232 przedsi¢biorstwa nalezace do SBIC byty
zakwalifikowane jako problemowe. Niekompetencje, a nawet defraudacje znisz-
czyly dobry wizerunek rodzacego si¢ venture capital. Rzad zareagowatl bardzo
szybko zmianami w regulacjach prawnych, ktore doprowadzity do redukcji przed-
sigbiorstw licencjonowanych przez SBIC do liczby 50. W latach 1974 - 1975 sta-
nowily one juz tylko 21% podazy venture capital w Stanach Zjednoczonych.

Recesja gospodarcza lat 1974 - 1975 wywotana kryzysem naftowym byta do-
datkowym czynnikiem, ktéry doprowadzil do zatamania rozwoju venture capital.
Zainteresowanie inwestordw dzialalno$cig typu venture capital opadalo sukce-
sywnie az do 1977 r. Instytucjonalni inwestorzy zaczgli kwestionowac sensow-
nos¢ dlugoterminowych inwestycji, podnoszac problemy braku ptynnosci finanso-
wej i relatywnie do skali ryzyka niskiej stopy zwrotu. Rozpoczgli poszukiwania
nowych mozliwoéci inwestycyjnych w takich dziedzinach, jak: management and

$ Small Business Administration —agenda rzadu federalnego utworzona do wspieraniarozwoju
malego prywatnego biznesu.
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leveraged buyuots. Ponadto u obserwatorow sukcesu ARD pojawity si¢ watpli-
wosci, ¢zy firmy notowane na gieldzie moga i powinny prowadzi¢ dziatalnosc
oparta ' na zasadach venture capital. Obawy te byly gléwnie spowodowane faktem,
ze informacje finansowe firmy publicznej sa dostgpne dla wszystkich 1 w bardzo
szerokim zakresie. Przy dziatalnosci w charakterystycznych dla venture capital
warunkach podwyzszonego ryzyka, tworzy to zachety do spekulacyjnego obrotu
akcjami, co w konsekwencji destabiliziije pozycje przedsigbiorstwa w dlugim
okresie. .

4. Rozwdj venture capital w latach osiemdziesigtych
i dziewieédziesiatych. Faza szybkiego rozwoju
i ponownego oslabienia

Wszystkie obserwacje 1 doswiadczenia, jakie dostarczyta dziatalnos¢ SBIC 1 ARD.
wywotaty impuls do tworzenia nowych struktur dla dziatalnosci venture capital.
Chodzito o to, aby zwiaza¢ kapital w dziatalnosci inwestycyjnej zorientowanej
dlugoterminowo, mniej wrazliwej na krotkoterminowe oceny. Takie podejscie
doprowadzito do powstania nowych struktur prywatnych typu parinership, ktore
w tej formie znane sa obecnie.

Procesy lat siedemdziesiatych wywotaly tez dodatkowa dyskusje, jak ponow-
nie pobudzic rozwoj venture capital. Przedsigbiorcy, sympatycy, cztonkowie Kon-
gresu 1 administracji prezydenta J. Cartera rozpoczgli prace nad stworzeniem
bardziej korzystnych warunkow do jego rozwoju, majac na uwadze opinie Flan-
dersa i Doriota, sugerujace liberalizacje¢ dotad restrykeyjnych regulacji gieldo-
wych i wprowadzenia korzystnych regulacji podatkowych.

Opracowano pie¢ nowych aktow prawnych, ktore zdecydowanie zmienity za-
sady dzialania venture capital w USA. Byly to nast¢pujace regulacje:

1) Revenue Act 1978 r., ktéry zmniejszyt stawke podatku dochodowego
2 49,5 do 28% od dochodow z zyskow kapitalowych. W ten sposob stworzono
pierwsze zachety podatkowe dla dlugoterminowych inwestycji. Na rezultaty dtugo
nie czekano. Nastapilo dziesigeciokrotne powigkszenie kapitatdw w funduszach
venture capital w kolejnych latach.

2) Employment Retirement Income Security Act ERISA 1979 r., ,Prudent
Man”, ktéry zmienit zasady inwestycyjne dla menedzeréw funduszy emerytal-
nych, zezwalajac na lokowanie Srodkow w inwestycjach wysokiego ryzyka.

3) Small Business Investment Incentive Act 1980 r., ktory zdefiniowat fun-
dusze typu venture capital jako przedsigbiorstwa pobudzajace wzrost gospodarczy
i rozwoj przedsigbiorczosci. Usunigto tym sposobem obowigzek rejestracji ich
jako doradcy inwestycyjnego w Securities and Exchange Commission. Pozwolito
to na wieksza elastycznosé inwestowania. ° :

4) ERISA 1980 r. ,Safe Harbor”, regulacja, ktora jasno okreslata, ze me-
nedzerowie funduszy inwestycyjnych nie moga by¢ traktowani tak samo jak me-
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nedzerowie funduszy emerytalnych. Dato to mozliwos$¢ akceptowania funduszy
emerytalnych jako partneréw w funduszach venture capital, bez ryzyka pono-
szenia odpowiedzialno$ci w takim samym zakresie, jaki posiadaly fundusze in-
westycyjne.

5) Economic Recovery Tax Act 1981 r., ktory zmniejszyt ponownie stawke
podatku od zyskow kapitatowych placonych przez osoby indywidualne z 28 do
20%, powodujac dwukrotne powigkszenie srodkéw w funduszach venture capital
w 1981 r. :

Wprowadzenie tych aktow prawnych spowodowato natychmiastowe odrodze-
nie sektora venture capital, a zarazem stworzylo warunki do jego dlugotrwalego
rozwoju. Nowy doptyw kapitalow, prawie dziesigciokrotny wzrost w 1980 r.,
a potem jego podwojenie w kolejnych latach doprowadzito w szczytowym okresie
1987 r. do zgromadzenia 5 mld dol.

Temu niebywalemu wzrostowi kapitalu towarzyszyt wielki rozwdj przedsie-
biorczosci, poczawszy od zaktadania nowych firm, wzmacniania istniejacych, ak-
wizycji dokonywanych przez menedzerow wigcznie z ofertami publicznymi. Sek-
tor venture capital przechodzil metamorfozg. W swoim kulminacyjnym okresie
w 1987 r. bylo 700 funduszy venture capital, ktére zainwestowaly 3,94 mld dol.
w 1729 przedsigbiorstw. Okres tej prosperity nie trwat dlugo. W roku 1989 pierw-
sze symptomy recesji spowodowaly ponownie zmniejszenie zainteresowania in-
westycjami typu venture capital.

Wyniki obserwacji prowadzonych przez wszystkich zainteresowanych rozwo-
jem sektora venture capital w latach 1989 - 1991 daty podstawe do nastgpujacych
konkluzji, ktore byly przedstawiane na spotkaniach dyrektorow funduszy. Przed-
stawialy si¢ one nast¢pujaco:

dziatalnos$¢ venture capital zmienila si¢ zdecydowanie i nie mozna oczeki-
waé powrotu do jego dawnej klasycznej dziatalnoscei,

— venture capital jest coraz mniej osiggalny dla poczatkujacych i rosnacych
nowych przedsigbiorstw,

~ osiaggana stopa zwrotu tak dla inwestordw, jak i dla przedsigbiorstwa me-
nedzerskiego nie zawsze spetnia oczekiwania, ktore sa bardzo wysokie.

Na Venture Capital Forum w 1990 r. panowal duzy pesymizm co do dalszego
rozwoju venture capital i jego charakteru oraz roli, jaka bedzie odgrywat zarowno
w rozwoju przedsigbiorstw, jak i catej gospodarki. Byly jednak réwniez zdecy-
dowane glosy optymistyczne, ktére przewidywaly, ze istniejace trendy rozwojowe
stworza nowe szanse dla rozwoju funduszy venture capital w latach dziewigc-
dziesiatych.

W tym samym czasie rodzil si¢ nowy rynek Europy Srodkowej i Wschodnie;j,
nowa szansa 1 wyzwanie dla dzialalno$ci venture capital. Niektorzy te szanse
zauwazyli 1 podjeli ryzyko inwestycyjne, tak jak pionierskie ARD. Nie mingto
jeszeze pigé lat od momentu rozpoczg¢cia przebudowy gospodarki socjalistycznej
w gospodarke rynkowa, a tylko w samej Polsce dziata dziesi¢¢ funduszy typu
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venture capital (tylko trzy maja charakter bardzo zblizony do klasycznego) i dys-
ponujg one okoto 500 min dol. USA.

W dniach od 10 do 12 pazdziernika 1995 r. odbyta si¢ w Warszawie konferen-
¢ja zorganizowana przez EVCA? na temat: ,»Venturing in Central and Easter Euro-
pe”, w czasie ktorej omawiano pierwsze doswiadczenia, problemy i szanse dla
venture capital w Europie Srodkowej i Wschodnie;j.

5. Uwagi koncowe

Obserwujac rozwoj venture capital w Stanach Zjednoczonych, mozna zauwazy¢
jego ewolucyjny 1 fluktuacyjny charakter. Ewolucyjny, poniewaz od 1974 r. roz-
wija si¢ bardzo powoli i stopniowo. Dopiero pierwsze sukcesy ARD, ktore nasta-
pity po dziesigciu latach, spowodowaty wigksze zainteresowanie tym rodzajem
inwestycji. Recesje gospodarcze, sukcesy czy porazki inwestycyjne miaty istotny
wplyw na jego fluktuacyjny rozwoj.

Bardzo istotng rolg odgrywa aktywna polityka rzadu. Pierwsze prawne regu-
lacje rzadowe (1978 r.), tworzace zachety do inwestowania w przedsiewzigcia
podwyzszonego ryzyka, powodujg wigksze zainteresowanie inwestorow tego ro-
dzaju przedsigwzigciami. Kolejne zmiany przepisow prawnych, inwestycyjnych,
podatkowych i kapitatowych doprowadzaja do szybkiego rozwoju tego sektora
kapitalowego. Podkreslajac znaczenie aktywnej roli rzadu w tworzeniu 1 rozwoju
dziatalnosci venture capital, nalezy zauwazy¢ 1 wyciagnaé wnioski z doswiadczen
amerykanskich, jaka forme¢ powinna mie¢ pomoc rzagdowa. Rola rzadu powinna
polegac na kreowaniu mozliwosci inwestycyjnych, tworzeniu zachgt do inwestycji
podwyzszonego ryzyka poprzez odpowiednie regulacje prawne, a nie przez two-
rzenie 1 chronienie uprzywilejowanych warunkow, takich jak preferencyjne (lat-
we) kredyty czy tworzenie antykonkurencyjnych monopoli.

VENTURE CAPITAL AND ITS DEVELOPMENT
IN THE USA

Summary
The aim of the article is to define venture capital and present the history of its development in

the USA and in Western Europe. The article also shows the possibilities and conditions of using
venture capital in the process of systemic transformations of the economies of Central and

9 EVCA - European Venture Capital Association.
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Eastern Europe. including Poland. Studying the development of venture capital over fifty years
makes it possible to show significant changes in the approach to the role and conditions of
development of this phenomenon and the role of state in creating favourable regulatory environ-
ment. Experience shows that this institution is useful in market transformations of the countries
of Central and Eastern Europe. including the Polish economy. The key condition is an active
role of the government oriented towards creating systemic-regulatory stimuli for high risk in-
vestments. not towards protection and priviledges. such as preferential credits or maintaining
anti-competition monopolies.




