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1. Wprowadzenie

Najlepiej rozwiniety rynek venture capital uksztaltowal sie w Stanach Zjed-
noczonych, gdzie istnialy sprzyjajace ku temu warunki takie, jak: tatwo$é¢ zaklada-
nia firm, sprzyjajacy klimat i silna motywacja do wprowadzania nowych technik
i technologii, liczna kadra innowacyjnie nastawionych menedzeréw, rozwiniety
rynek kapitalowy itd. Natomiast w krajach europejskich bariery podatkowe i ad-
ministracyjne przez dlugi okres hamowaly rozwdj venture capital.

Wiérod krajow europejskich najweze$niej rynek ten zaczal rozwijac sie w Wiel-
kiej Brytanii (w drugiej polowie lat czterdziestych XX wieku). W krajach Europy
kontynentalnej finansowanie tego typu zaczeto stosowaé dopiero od lat sze§édzie-
sigtych. Opo6znienie to wynikalo z odbudowy gospodarek ze zniszczen wojennych
oraz polityki opierajacej sie na silnym interwencjonizmie przy ograniczeniu roli
rynku. Polityka przemyslowa nastawiona byla przede wszystkim na wspieranie
duzych i Srednich przedsiebiorstw, przy zaniedbaniu malych firm, stanowigcych
naturalng baze rozwoju rynku venture capital. Nie bez znaczenia byly takze uwa-
runkowania spoleczne, przede wszystkim wiekszy tradycjonalizm europejskich
przedsiebiorcow. Dopiero odwro6t od interwencjonizmu i coraz wieksza liberali-
zacja gospodarek europejskich w latach siedemdziesiatych XX wieku pobudzily
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dynamiczny rozwoj $rednich i matych przedsiebiorstw oraz stworzyly bodzce do
ozywienia rynku venture capital. Jednoczeénie postepujaca globalizacja dzialal-
nosci gospodarczej i wieksza otwarto$¢ na nowe instrumenty finansowe, a takze
rosnaca konkurencja sklonily przedsiebiorstwa europejskie do szerszego korzy-
stania z finansowania za pomoca venture capital.

Wraz z procesem transformacji gospodarki polskiej z centralnie planowane;j
do gospodarki rynkowej, zaczely ksztaltowac sie warunki do rozwoju rynku ventu-
re capital. Jednak w poczatkowym okresie funkcjonowania tego rynku, wiekszo$é
inwestycji zostala wchlonieta w procesie prywatyzacji przedsiebiorstw panstwo-
wych, dopiero wraz z rozwojem i stabilizacjg gospodarki polskiej zaszly na tym
rynku istotne zmiany. Zaréwno pod wzgledem czasu trwania inwestycji, wartosSci
pojedynczej inwestycji, a takze sposobu dezinwestycji, ktora jest naturalng koleja
rzeczy przy tym sposobie finansowania rozwoju przedsiebiorstw

2, Znaczenie finansowania venture capital

Fundusze venture capital to fundusze zamkniete, ktére inwestuja $rodki fi-
nansowe w okres$lonego typu inwestycje o ponad przecietnym stopniu ryzyka, ale
otrzymuja w zamian duze, rowniez ponad przecietne zyski. Ten spos6b finansowa-
nia dotyczy najcze$ciej sektora malych i §rednich przedsiebiorstw, ktore chceg in-
westowac w nowe technologie [Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, 2006].
Inwestycje typu high-tech, daja szanse szybkiego rozwoju przedsiebiorstwa, i tym
samym inwestorowi mozliwo$¢ realizacji zysku. Inwestorzy, przecietnie, inwestu-
ja swoj kapital na okres od 3 do 7 lat [9].

Przedmiotem zainteresowania analizowanych funduszy w Polsce sa zwykle
firmy, ktére maja dobry produkt i odniosly juz, przez ostanie lata, sukces rynko-
wy, a ktéorym brakuje kapitalu na: dalszy rozwoj i zwiekszenie zdolno$ci produk-
cyjnych, zdobycie kolejnych nisz rynkowych lub rozwoj sieci sprzedazy.

Fundusze venture capital poprzez zakup akcji lub udzialéw prywatnych,
a w Polsce takze prywatyzowanych firm, dziela wraz z przedsiebiorcami ryzyko
zwigzane z prowadzeniem dzialalno$ci gospodarczej, nie oczekujac z tego tytutu
ani gwarancji, ani zabezpieczen ze strony przedsiebiorstwa. Zwykle tego typu in-
westorzy nie angazuja sie w bezposrednie zarzadzanie, jednak utrzymuja kontrole
nad firma.

Podstawowym celem inwestycji jest wzrost wartoSci rynkowej przedsiebior-
stwa. Zainwestowany kapital stluzy zawsze sfinansowaniu konkretnego przed-
siewziecia. NajczeSciej jest to: zakup nowych maszyn i technologii, rozbudowa
sieci sprzedazy, zakup nowoczesnych narzedzi sterowania produkcja i procesem
zarzadzania. Czesto kapital ten sluzy takze restrukturyzacji finansowej czy tez
zwiekszaniu $rodkow obrotowych przedsiebiorstwa. Wypracowane zyski, z reguly
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w caloéci przeznaczane sa na dalszy rozwoj, a udzialy venture capital ksiegowane
sa jako kapital wlasny, dzieki czemu spoétka staje sie bardziej atrakcyjna w oczach
bankéw, klientow, dostawcow i kooperantow.

Fundusze venture capital tworzone sg przez inwestoréw publicznych (agen-
cje rzadowe, wladze lokalne) i prywatnych, takich jak: banki, towarzystwa ubez-
pieczeniowe, fundusze emerytalne, osoby fizyczne. Fundusze badaja szanse re-
alizacji projektéw. Gléwnej analizie poddaja przedsiebiorcéw i menedzerow.
Dla wielu funduszy kadra zarzadzajaca jest wizytdwka — jednym z wazniejszych
czynnikéw branych pod uwage przy podjeciu decyzji przez inwestora o nabyciu
w nim udzialéw. Do przeprowadzenia oceny wniosku, fundusz venture capital
zada przedstawienia opisu stanowisk pracy wraz z informacjami dotyczacymi wy-
ksztalcenia i doS§wiadczenia zawodowego. Ocena kwalifikacji przeprowadzana jest
na podstawie: dyploméw, kursow, szkolen, certyfikatow. Bardzo istotne jest takze
do$wiadczenie i osiagniete dotychczas wyniki w zarzadzaniu przedsiebiorstwem
[Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, 2002].

Kolejnym elementem poddawanym analizie jest produkt. W tym przypad-
ku szczegodlne znaczenie ma jego technologia wykonania, stopien nowoczesno-
$ci, mozliwo$ci wprowadzenia w przyszlosci jego nowych generacji, spelnianie
przez produkt norm bezpieczenstwa i ochrony Srodowiska. W zaleznosSci od
projektu, przedmiotem analiz ze strony inwestora moga by¢ dotychczasowe
rezultaty prac badawczych i rozwojowych, opinie na temat prototypoéw oraz
reakcje rynku.

Inwestorzy analizujg rowniez rynek, na ktérym dziala przedsiebiorstwo. Naj-
wazniejsze dla oceny rynku jest okreslenie typu konkurencji, popytu na produkt
i przewidywanego dalszego rozwoju rynku, rodzaju wystepujacych grup klientow
iich wymagan odno$nie ceny, jakoSci oraz obstugi.

Przedsiebiorstwo starajace sie o pozyskanie finansowania venture capital zo-
bowiazane jest do zlozenia odpowiednich dokumentéw finansowych, takich jak:
bilans, rachunek zyskow i strat oraz zestawienie przeplywow pienieznych, najcze-
Sciej za okres 3 lat. Ocena finansowych aspektéw projektow uwzglednia rowniez
koszty wniesienia udzialéw kapitalowych do przedsiebiorstwa, planowane ksztal-
towanie sie plynnos$ci, wysoko$é¢ kapitalu wlasnego potrzebnego do sfinansowa-
nia projektu, warunki, na jakich wnoszone s udzialy oraz mozliwoéci i koszty
skorzystania z dodatkowych Zrodel finansowania [Instytut Badan nad Gospodar-
ka Rynkowa, 2006].

Naturalna koleja rzeczy, gdy zostang osiggniete zalozone cele venture capital,
jest dezinwestycja. Wycofanie inwestycji moze by¢ realizowane na kilka sposo-
bow: sprzedaz akcji inwestorowi strategicznemu, wprowadzenie przedsiebior-
stwa na gielde, sprzedaz menedzerom lub umorzenie akcji. Czesto laczy sie sprze-
daz inwestorowi strategicznemu i wejscie na gielde lub sprzedaz pracownikom
i wejécie na gielde.
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3. Fundusze venture capital
w okresie prywatyzacji w Polsce

Do sprawnego funkcjonowania rynku venture capital potrzebne jest spelnienie
szeregu warunkow tworzacych jego strone popytowa, podazowa i funkcjonalna.

Niezaleznie od faktu, ze fundusze venture capital z zalozenia dokonuja inwe-
stycji w przedsiewziecia o ponad przecietnym stopniu ryzyka, to w Polsce pod ko-
niec lat dziewieédziesiatych XX wieku istnialo dodatkowo wysokie ogoélne ryzyko
inwestycyjne. W zwigzku z tym dawcy venture capital stosowali bardziej ostroz-
ne strategie inwestycyjne niz w krajach o bardziej ustabilizowanej gospodarce.
Z tego wzgledu, cze$¢ funduszy inwestowala tylko w przedsiebiorstwa juz istnieja-
ce na rynku oraz starala sie dokonywac duzej dywersyfikacji portfela inwestycji.

Na rynku polskim dzialalo i nadal dziala 37 funduszy venture capital, w glow-
nej mierze utworzonych przez podmioty zagraniczne i dysponujgce publicznym
oraz prywatnym kapitalem [9].

W latach dziewieédziesiatych tylko 21% funduszy venture capital — istnieja-
cych wéwezas na rynku polskim, dysponowalo kapitalem wiekszym niz 200 min zl.,
15% posiadato kapital w granicach od 60 do 100 mln zl., a 12% posiadalo kapital
od 31 do 59 mln zl. Dokladne zestawienie danych na temat wielkoSci kapitalu
bedacego w posiadaniu funduszy przedstawiamy na rysunku 1.
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Rys. 1. Wielko$¢ kapitatu bedaca w dyspozycji funduszy venture capital
dzialajacych na rynku polskim w latach dziewiecdziesigtych xx wieku.
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z: [4].
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Jedna czwarta funduszy preferowala inwestycje o wartosci od 2 do 5 min zk
Podobna wielko$¢ angazowala w jedna inwestycje nie wiecej niz 50 mln z1., ale nie
mniej niz 30 mln zL Tylko 6% venture captal przeznaczala na jedng inwestycje
wiecej niz 100 mln zk. Wielkoé¢ preferowanych przez fundusze inwestycji przed-
stawia rysunek 2.
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Rys. 2. Preferowana wielko$é inwestycji przez fundusze venture capital dzialajace
na rynku polskim w latach dziewiecdziesigtych xx wieku.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z: [4].

Ponad polowa funduszy (55%) inwestowala w przedsiewziecia trwajace od 3
do 5lat, 21% w przedsiewziecia trwajace od 3 do 7 lat. Nikt natomiast nie inwesto-
wal w przedsiewziecia trwajace dluzej niz 10 lat. Preferowany w latach dziewieé-
dziesigtych czas inwestycji przedstawiono na rysunku 3.

Naturalna koleja rzeczy przy finansowaniu za pomocg venture capital jest
dezinwestycja. Po osiggnieciu celu, a tym samym zdobyciu pewnej pozycji na ryn-
ku przez przedsiebiorstwo, nastepuje wycofanie udzialéw. Dla typowego dawcy
venture capital najwazniejsze jest kiedy i w jaki sposob bedzie mog} zrealizowaé
oczekiwany zysk. Termin i warunki wycofania udzialow z przedsiebiorstwa maja
zatem istotne znaczenie zaré6wno dla dawcy venture capital, jak i samego przed-
siebiorstwa. Fundusze dzialajace na polskim rynku (w latach dziewiecdziesia-
tych) korzystaly jednoczes$nie z kilku sposobéw dezinwestycji. Najczesciej sprze-
dawaly udzialy inwestorowi strategicznemu (94%), wchodzily na gielde (73%)
oraz sprzedawaly udzialy pracownikom (45%). Czesto dwie ostatnie opcje byly
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Rys. 3. Preferowany czas inwestycji.
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z: [4].

ze soba laczone. Cze$¢ udzialdbw odsprzedawano pracownikom, a cze$é trafiala
na gielde. Rzadko korzystano z umorzenia (15%). Dokladne zestawienie danych
przedstawia rysunek 4.
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Rys. 4. Sposoby dezinwestycji preferowane przez fundusze dzialajace
na rynku polskim w latach dziewiecdziesigtych.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z: [4]
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Pod koniec lat dziewieédziesiatych wiekszo$¢ inwestycji dokonywana byta
w przedsiebiorstwa duze istniejace juz jaki$ czas na rynku, dlatego az 73% dez-
inwestycji odbywala sie poprzez gielde. W przypadku malych i Srednich przed-
siebiorstw ten rodzaj odsprzedazy udzialéw byl ograniczony ze wzgledu na brak
odpowiedniego sektora rynku wtérnego do obrotu papierami MSP.

O zapotrzebowaniu w Polsce na venture capital moze Swiadczy¢ fakt, ze do
spotki Enterprise Investors, zarzadzajacej kapitalami Polsko-Amerykanskiego
Funduszu Przedsiebiorczosci i Polskiego Prywatnego Funduszu Kapitalowego
naplynelo w ciagu 5 lat kilka tysiecy wnioskow, z ktorych szczegolowej analizie
poddano ok. tysiaca, aby wybrac¢ do realizacji — 46 [2]. Charakterystyczne bylo
to, ze na rynku polskim zaden z funduszy venture capital nie finansowal fazy
zasiewow.

W zwiazku z wyzszym ryzykiem, fundusze inwestujace w Polsce oczekiwa-
ly odpowiednio wyzszych stop zwrotu z zaangazowanego kapitalu niz w krajach
zachodnich. Duza czeS¢ inwestycji dokonywana byla w tradycyjne branze, takie
jak: przemysl chemiczny, budownictwo, handel, co bylo wynikiem stosunkowo
slabego rozwoju w Polsce branz zaliczanych do wysokiej techniki.

4. Fundusze venture capital w Polsce
po roku 2000

Wraz rozwojem gospodarki polskiej zaczely nastepowaé istotne zmiany na
rynku venture capital. Inwestorzy zaczeli postrzegaé Polske jako mniej ryzykowa-
ny kraj, co zaowocowalo wydluzeniem czasu trwania inwestycji. Przecietny czas
inwestycji wynosi od 3 do 7 lat (31%), prawie 30% inwestuje swoje kapitaly od
2 do 5 lat. Jednak spory odsetek funduszy realizuje rowniez inwestycje dtugofa-
lowe, obejmujace nawet okres pietnastu i dwudziestu lat. Dokladne dane przed-
stawiono na rysunku 5

Z danych zaprezentowanych na rysunku 6 mozna wnioskowac, ze wiekszo$c
inwestycji jest obecnie przeznaczona dla sektora malych i Srednich przedsie-
biorstw, o czym moze $§wiadczy¢ fakt, iz znaczaco sie obnizyla przecietna war-
to$¢ pojedynczej inwestycji. Prawie polowa dokonanych inwestycji miescila sie
w przedziale od 3 do 7 mln USD. Ponad 30% inwestycji zawierala sie w granicach
od 2 do 5 mln USD, ale na uwage zastuguje fakt, ze prawie 10% inwestycji byla
mniejsza niz 2 mln USD.

Zmianie ulegly rowniez sposoby dezinwestycji. Waznym wydarzeniem bylo
uruchomienie 30 lipca 2007 roku sektora gieldy do obrotu papierami malych
i Srednich przedsiebiorstw, co niewatpliwie przyczyni sie do dalszego rozwoju fi-
nansowania venture capital.
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Rys. 5. Przecietny czas trwania inwestycji venture capital w Polsce po roku 2000.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Instytutu Badar nad Gospodarka Rynkowa [3].
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Rys. 6. Preferowana warto$¢ pojedynczej inwestycji przez fundusze venture capital
dzialajgce na rynku polskim po roku 2000.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa [9].
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Ten sektor gieldy umozliwia inwestorom wyjscie z przedsiebiorstwa poprzez od-
sprzedanie udzialéw lub akcji inwestorom portfelowym. Inwestorzy odsprzedawali
réwniez swoje udzialy na gieldzie zagranicznej i inwestorom strategicznym. L3czono
réwniez ze soba niektdre opcje, np. sprzedaz inwestorowi strategicznemu i gielde
lub sprzedaz pracownikom i gielde. Wyniki badan przedstawiono na rysunku 7.
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Rys. 7. Sposoby dezinwestcji preferowane przez fundusze venture capital,
dzialajace w Polsce po roku 2000.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkows [9].

5. Wnioski

Rynek venture capital w Polsce napotykal i wciaz jeszcze napotyka na wiele
barier. Mozna do nich zaliczy¢ miedzy innymi: brak odpowiedniej polityki pu-
blicznej czy slaba podaz kapitalow ze strony Zrodel krajowych.

Polskie banki i przedsiebiorstwa dotychczas w minimalnym stopniu uczest-
niczyly kapitalowo w klasycznych funduszach venture capital. Banki, tradycyjnie
nastawione na finansowanie dzialalnosci przedsiebiorstw, z duza rezerwa pod-
chodza do kredytowania innowacyjnych przedsiewzie¢. Wynika to z kilku powo-

41



Joanna Duda, Anna Wolak-Tuzimek

dow: zasady ostroznos$ci, okreslajacej polityke bankéw oraz awersji do ryzyka,
co powoduje, ze nawet w przypadku wysokich mozliwych zyskéw banki nie in-
westuja bez specjalnych zabezpieczen (np. gwarancji panstwa) w mlode innowa-
cyjne przedsiebiorstwa. Poza tym przepisy prawa bankowego wyznaczaja gorne
limity angazowania Srodkéw w udzialy przedsiebiorstw. Problemem dla bankéw
jest rowniez dostosowanie swoich systeméw ocen do coraz krétszych cykli zycia
wyrobow i coraz krdtszych faz rozwoju przedsiebiorstw innowacyjnych. Ponadto
banki preferuja takie sposoby finansowania, ktére zapewniaja im biezaca obstuge
wylozonego kapitalu w postaci splaty rat kapitalowych i odsetek. Angazowanie
kapitalu w przedsiewziecia, ktore przyniosa zwrot zainwestowanych srodkéw do-
piero po kilku czy kilkunastu latach, jest dla nich tym trudniejsze do zaakcep-
towania, im slabiej rozwiniety jest rynek, na ktérym mozna sprzeda¢ zakupione
udzialy. Jednak w tym aspekcie na rynku polskim, na przestrzeni analizowanych
lat, zaszly istotne zmiany.

Od lipca 2007 roku funkcjonuje gielda New Connect, na ktérej notowane sa
aktywa sektora malych i §rednich przedsiebiorstw, co powinno zacheci¢ inwesto-
réw do inwestowania w innowacyjne male i érednie przedsiebiorstwa. W poczat-
kowym okresie funkcjonowania funduszy venture capital na rynku polskim, byly
ograniczone mozliwoSci deznwestycji. W glownej mierze inwestorzy odsprzeda-
wali swoje udzialy inwestorowi strategicznemu, wprowadzali przedsiebiorstwa na
gielde lub sprzedawali czes$¢ udzialow pracownikom. Wiekszos¢ inwestycji w tym
okresie zostala wykorzystana przy prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych,
dlatego tez byla mozliwo$¢ sprzedazy udzialtow na WGP, gdzie nie notowano ma-
lych i $rednich przedsiebiorstw. Wraz z rozwojem rynku finansowego w Polsce
mozliwo$ci dezinwestycji zwiekszyly sie. Mozna do nich zaliczyé: oprocz gieldy
krajowej, gielde zagraniczna, mozliwo$¢ pozyskania inwestora strategicznego, in-
westora finansowego, sprzedaz udzialow pracownikom i kadrze menedzerskiej,
umorzenie oraz. Dezinwestycja, czyli zrealizowanie oczekiwanego zysku inwe-
stora, jest naturalna koleja rzeczy przy finansowaniu venture capital. Dlatego tez
wzrost mozliwosci odsprzedazy udzialow, po ustabilizowaniu sie pozycji firmy,
przyczynia sie do rozwoju analizowanego rynku.

Mozna tez zauwazy¢ istotne zmiany w odniesieniu do preferowanej wielko-
$ci pojedynczej inwestycji. W latach dziewiec¢dziesiagtych, jak juz wcze$niej wspo-
mniano, wiekszo$¢ funduszy venture capital zostala wykorzystana przy prywaty-
zacji, dlatego tez wielko$¢ pojedynczych inwestycji ksztaltowala sie na poziomie
10—30 mln z} lub wynosita od 30 do 50 mln, byly réwniez inwestycje na kwote
100 mln z}, co z pewnoscia nie bylo skierowane do malych lub $rednich przed-
siebiorstw. Przedstawione w tabeli 2 dane potwierdzaja jeszcze raz teze, ze wiek-
szo$¢ inwestycji zostala wchlonieta przez prywatyzacje. Po roku 2000 fundusze
venture capital nie preferuja w ogole inwestycji powyzej 30 mln zk.
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Ventures capital jako zrédlo finansowania...

Nie zmienil sie zasadniczo preferowany czas inwestycji, nadal wiekszo$¢ fun-
duszy inwestuje na okres od 3 do 7 lat. Jednak w latach dziewie¢dziesigtych nikt
nie inwestowal powyzej 10 lat, ze wzgledu na to, Ze gospodarka polska byla po-
strzegana przez inwestoréw jako ryzykowna i malo stabilna. Po roku 2000, cze$é
funduszy zdecydowala sie na realizacje dtugofalowych inwestycji, obejmujacych
nawet 15 i 20 lat. Jednak stanowia one jeszcze mniejszoé¢. Na takie inwestycje
decyduje sie ok. 10% inwestorow.

Reasumujgc, nalezy stwierdzié, Ze na przestrzeni lat 1990—2007, na rynku
venture captal zaszly istotne zmiany, jednak finansowanie za poSrednictwem tego
instrumentu finansowego wymaga uksztaltowania sie sprzyjajacych warunkow
otoczenia. Zaliczy¢ do nich mozna: postep technologiczny, system ekonomiczny,
prawny i spoteczny. Do czynnikéw ekonomicznych wplywajacych na rozwdj ryn-
ku venture capital nalezy zaliczy¢ przede wszystkim: wzrost gospodarczy stwarza-
jacy silne zapotrzebowanie na nowe technologie, produkty i ustugi, rozwoj rynku
finansowego, na ktoérym z jednej strony wystepuja zasoby kapitalu, a z drugiej
mozliwa jest sprzedaz udzialow w przedsiebiorstwie po zakoniczeniu okresu fi-
nansowania. W ramach systemu prawnego kraju, szczegblnego znaczenia dla
powstania i rozwoju finansowania za posrednictwem venture capital, maja takie
elementy, jak: normy prawne sprzyjajace zakladaniu firm, zapewniajace ochrone
wprowadzonych przez nie innowacji, przepisy podatkowe zachecajace do finan-
sowania dzialalnoSci gospodarczej czy programy rzadowe wspierajgce rozwdj in-
nowacyjnych jednostek.
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