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RODZINNE FUNDUSZE PODWY ZSZONEGO RYZYKA
—FAMILY VENTURE CAPITAL

1. WPROWADZENIE

Fundusze podwiszonego ryzyka (dalej VC) na trwate wrosty w krajobraz
rynku kapitatowego. Obecnie obserwujemy nie tylko ich dalszy szybki rozwdj,
ale coraz ogciej mona zauway¢ zjawisko dyferencjacji poleggie m. in. na
specjalizacji brarowej poszczegoinych funduszy. Jedndoie obszar dziatal-
nosci VC ograniczany jest przez instytucje, takie jak fundysieate equity
aniotowie biznesu i alternatywne systemy obrotu funkcim®ijna ssiadup-
cych rynkach wzgidem VC z punktu widzenia cyklgycia przedsibiorstwa.
Postpujace dojrzewanie bragzAunduszy podwiszonego ryzyka, a ta& zmia-
ny o charakterze globalnym, w tym trewey od kilku lat kryzys finansowy po-
ciagaja za soh dalsze mutacje podstawowej koncepcji VC. dedrtiekawych
odmian VC, rzadko analizowany literaturze przedmiotuasrodzinne fundusze
podwyzszonego ryzyka (anfamily venture capitat FVC). Warto zauw@y¢, iz
dotychczasowe badania z zakresu funkcjonowania VC skupiatyt@®@ivnie na
analizie polityki inwestycyjnej, wzgtinej stopy zwrotu, czy tewptywie VC na
sposéb funkcjonowania przedsiorstw portfelowych. Relatywnie rzadko byt
podnoszony problem oddziatywania struktury wtashddC na zasady jego
funkcjonowania oraz ogjjane stopy zwrotu. Natg zauway¢, iz podobnie jak
w przypadku klasycznych przedsiorstw produkcyjnych, handlowych czy
ustugowych, tak i w przypadku VC struktura wiagrippochodzenie kapitatu,
poziom koncentracji etc. magmie¢ znacacy wplyw na charakterystygkpod-
miotu gospodarczego. Fried i Hisrich zwrdcili ponadto wwaig koszty funk-
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cjonowania VC ponoszone przez inwestora nie zawszg byé uzasadniorfe

co mogtoby sprzyja powstawaniu FVC kosztem mniejszego zainteresowania
powierzeniemérodkow klasycznemu VC. Celem pracy jest wskazanjesto&
niejszych cech wyriajacych FVC na tle pozostatych funduszy podezone-

go ryzyka oraz analiza wplywu struktury kapitatodédw na funkcjonowanie
funduszu podwiszonego ryzyka.

2. GENEZA | FUNKCJONOWANIE VC

Przedsgbiorcy od dawna poszukiwali neipych osob do finansowania pro-
jektow inwestycyjnych, ktorzy byliby sktonni partypgwas w zyskach i ryzyku
wynikajacym z dziatalnéci gospodarczej. Finangsgly na podstawie wiasnej
wiedzy i subiektywnej oceny perspektyw poszczegihngrzedsiwzie¢ doko-
nywali alokacji swoich zasobow. Przyktadem takiegiathnia mae by po-
szukiwanie finansowania na wyprawrzysztofa Kolumba. Po nieudanych pro-
bach pozyskania finansowania zwrécik sin do krélowej Hiszpanii Izabeli
i kréla Ferdynanda, ktérzy nie tylko zaoferowali fisawanie wyprawy, ale
takze zobowizali sk do pomocy w organizacji i zagdzaniu oraz rekrutaciji
zatogP. Ponadto K. Kolumb miat zagwarantowany udziat w agkz wyprawy,
CcO upodabniaet sytuacg do aktualnych umoéw inwestycyjnych zawieranych
pomiedzy przedsibiorcami a funduszami VC.

W literaturze przedmiotu jako pagki VC wskazuje si na XVIII w., kiedy
zamane osoby zaety wspierd& rézne przedsiwziecia na wczesnym etapie
rozwoju. Takie zjawisko wysgpowato zaréwno na Starym Kontynencie, jak
i w USA. Wysoka rentownid przedstbiorstw z bran przemystowych, surow-
cowych i bankowéci pozwolity rodzinom Carnegie, Mellonéw czy RocKide
réw na inwestowanie w nowe przeglsriccia’. Apogeum aktywnéci zama-
nych rodzin na rynku kapitatu podwszonego ryzyka wyspito w XIX i na
pocatku XX w.”> Cechy charakterystycznwspomnianych przedsizie¢ byto
wysokie ryzyko wynikace z wczesnej fazy rynkowej przeglsibrstwa, brapy
lub oferowanych produktow.

Punkt kulminacyjny rozwoju VC nagiit dopiero w latach 40. XX w., kiedy
to miata miejsce instytucjonalizacja proceséw zakhoych w praktyce gospo-
darczej. W Stanach Zjednoczonych powstalo AmericaseRrch and Deve-
lopment Corporation — fundusz podiggonego ryzyka, ktérego celem byta

2V. H. Fried, R. D. HisrichToward a Model of Venture Capital Investment Decisi
Making, ,Financial Management” 1994, Vol. 23, No. 3, ienat Capital Special Issue.

®P.Mathonet, T. Meyeid Curve exposutelohn Wiley & Sons 2009, s. 3.

4K. ArundaleRaising Venture Capital Finance in Eurgpé@gan Page Limited 2007, s. 5.

® R. C. SmithManaging Venture Capital Investmengnance Working Papers, FIN-05-
030, New York 2005, s. 1.
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komercjalizacja prac badawczych nad rozwojem teldgicznynf. W latach
1946-1957 instytucja ta byla jedynym funduszemtdiieym na rynku amery-
kanskim i $wiatowym'. W tym samym czasie w Wielkiej Brytanii na skutek
realizacji zalecg komisji MacMilliana powstata Industrial and ComiatcFi-
nance Corporation (obecne 3i), ktérej zstnelem byto 5 komercyjnych ban-
koéw oraz Bank Anglfi. Byta to reakcja na raport z 1931 r., ktory ukazylulkt

w finansowaniu przedsivzie¢ o kapitatach przewsgzapcych zdolndci finan-
sowe pojedynczych przedbiorcow, a jednoczmie niewystarczapo duzych
aby mogtly poszukiw@afinansowania na rynku publicznym. Zjawisko to nazwa
no luka MacMiliana, a powszechnie w literaturze przedmistosuje sj okre-
Slenie luka kapitatowa

Z pocatkiem lat 60. XX w. nagpit silny naptyw kapitatu na rynek inwe-
stycji podwy.szonego ryzyka ze strony bankéw, towarzystw embryth,
funduszy ubezpieczeniowych, przegsorstw nastawionych proinnowacyjnie
oraz zamenych prywatnych inwestoréw. Znalazto to swoje odawiedlenie
we wzrdcie liczby samych funduszy VC, jak i wastd srodkéw, ktorymi
zaradzaly.

Na przetomie lat 70. i 80. XX w. nagito kolejne przgpieszenie w rozwo-
ju VC w USA z powodu zmian legislacyjnych, tj. obemia podatku od zyskéw
kapitatowych oraz umiwienia funduszom emerytalnym gkiszego udziatu
w finansowaniu V. Dziatania te mialy p@ednio wplyné¢ na podniesienie
innowacyjndci i konkurencyjnéci gospodarki Stanéw Zjednoczonych oraz
przyczynt sie do wzrostu gospodarczego tegagiava.

W Europie rynek kapitatu podvegzonego ryzyka statessektorem na prze-
tomie lat 70. i 80. XX w. za sprawlicznie powstajcych funduszy oraz profe-
sjonalnych stowarzys#etakich jak: European Private Equity and VentureiCap
tal Association (EVCA) czy British Venture CapitAksociation. W chwili
obecnej EVCA zrzesza organizacje z wszystkich kvapgaztonkowskich Unii
Europejskie;j.

Wsrdd zrédet kapitatu funduszy VC wymieniagsibanki, fundusze emery-
talne, firmy ubezpieczeniowe, przeglsorstwa, instytucje akademickie, funda-
cje, agencje mowe i inwestoréw indywidualnych wraz z rodzinamiu&agi
na oddzielenie funkcji kapitatodawcy od funkcji zgtzapcego, wiksza¢ fun-
duszy VC zawizywana jest na z gory oldleny czas, po ktérym agenci rozli-

®A. KornasiewiczVenture Capital w krajach rozwigtych i w PolsceCeDeWu, War-
szawa 2004, s. 76.

" M. Wrzesiaski, Kapitat podwyszonego ryzyka. Proces inwestycyjny i efektysyno
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 26089.

8 J. Cecelak,Luka kapitalowa w sektorze malychsiednich przedsbiorstw, [w:]
J.Grzywacz, S. Kowalski (redRRozwdj przedsbiorczaci w gospodarce rynkowenstytut
Nauk Ekonomicznych, Ptock 2010, s. 72.

°s. Bloomfield,Venture Capital Funding<ogan Page Limited 2005, s. 12.

M. Wrzeciaski,op. cit, s. 40.

1K.Arundalepop. cit, s. 6.
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czani @ z uzyskanych wynikoéw. W zdefiniowanym okresie fuszieite groma-
dza srodki na inwestycje, poszukuprojektéw i przeprowadzajwejscia kapita-
lowe oraz dezinwestycje by na koniec zwéozainwestowangrodki inwesto-
rom pierwotnym.

Kryzys na rynkach finansowych orazay za tym spadek zaufania do ze-
wnetrznych zargdzapcych i instytucji na rynku kapitatowym sprawie inwe-
storzy indywidualni mog mie¢ wicksz sklonngé¢ do przeprowadzania inwe-
stycji samodzielnie am¢li do alokowania swoichrodkoéw finansowych w fun-
duszeventure capitablzialapce jako wyspecjalizowane podmioty zadzapce.

3. ISTOTA FIRMY RODZINNEJ

Przedsibiorstwo, ktérego dominagym wiascicielem g cztonkowie jednej
rodziny uznaje si powszechnie w literaturze przedmiotu za firmodzinn.
Trywialny na pozér problem, zazany z prawidtowym zdefiniowaniem firmy
rodzinnej stat & w chwili obecnej niemak niezalenym nurtem badaw za-
kresie teorii przedsbiorstwa, a liczba koncepcji i definicji firmy rodwuiej zbli-
za Sk do pkcédzieskciu. Zazwyczaj jednak przyjmujecesiiz firma rodzinna to
podmiot gospodarczy, w ktoryfn

- istnieje dominujcy wiasciciel, ktéry jest jednoczmie zalaycielem fir-
my zaangaowanym w zargdzanie podmiotem i posiadaczem akcji (udziatdw)
gwarantujcych mu sprawowanie kontroli nad strategicznymiydgmmi (zaso-
bami) przedsibiorstwa,

- dominupcy wiaiciciel jest prezesem zawau firmy lub kluczowym
cztonkiem rady nadzorczej,

- przynajmniej jeden z pozostatych cztonkdéw rodziegtjcztonkiem za-
rzadu lub rady nadzorcze;j.

Tak zdefiniowana firma rodzinna m® by przedmiotem odibnej analizy,
wyrézniajacym sk sparéd catej populacji podmiotéw gospodarczych tym
miejscu warto zastanowsie nad kluczowymi wyrénikami firmy rodzinnej, do
ktorych z pewnécia nalezy zaliczye:

- zatrudnieni pracownicy: co najmniej jeden czione#zinny jest zatrud-
niony w przedsibiorstwie lub aktywnie wspiera jego dziatastip

- przebieg kariery zawodowej: istnienie firmy rodznv duzym stopniu
determinuje wybdéciezki kariery zawodowej przez cztonkow rodziny,

12 M. stradomskiFinansowanie obce firm rodzinnych na rynku niednskgm Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2010, s. 41-48.

3J3.Allen,D.Brannon, D. F. Kuratko, M. H. Mor riBxperiencing Family Business
Creation: Differences between Founders, Nonfamilgnbyers, and Founders of Nonfamily
Firms, ,Entrepreneurship Theory and Practice” 2010, \3dl. Issue 6, s. 1057-1084.
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- dziedziczenie: istnigge stosunki rodzinne wptywajv istotnej mierze na
sukcesje wiasrigi i kontroli w przedsibiorstwie,

- zarazdzanie: cztonkowie rodziny wywiekagnacacy wptyw lub bezpo-
srednio zarzdzap firma rodzinra,

- system wartéci i celéw: wartdci kultywowane w rodzinie znajdujod-
zwierciedlenie w systemie misji i wizji przedbsiorstwa rodzinnego, przeiad-
czenie 0 konieczrigi utrzymania rodzinnego charakteru firmy i obaxkiu
przekazania jej nagtnym pokoleniom, kultywowanie tradycji i waét ro-
dzinnych,

- organizacja przedsbiorstwa: konserwatywne podeje do stosowanych
technik produkcji, organizacji i zagdzania,

- sprzzenie zwrotne: brak wytmego rozgraniczenia postizy rodzir
i firma,

- wizja firmy: historia rodziny jesicisle powhzana z histosi firmy,

- odpowiedzialnéc: cztonkowie rodziny czujsie odpowiedzialni zaréwno
za biezace funkcjonowanie, jak i perspektywy rozwoju przed®rstwa rodzin-
nego.

- cel funkcjonowania: dlugoterminowy interes przekaggcy horyzont za-
interesowania profesjonalnych (zestnznych) menezerow, stabilizacja biznesu
i jego wielopokoleniowe bezpieazstwa'”.

Liczne dotychczasowe badania z zakresu funkcjon@vimm rodzinnych
relatywnie szeroko analizowaly dziatanie klasycinywrzedsibiorstw z tzw.
realnej sfery gospodarki. Opracowania te wskazywadtokrotnie na specyfik
funkcjonowania firmy rodzinnej niemad w kadym z podstawowych obszarow
dziatalngci.

W tym miejscu nalgy zada& sobie pytanie, czy fakt oddziatywania rodziny
oraz sita tego wplywu dotyczy tadk specyficznych podmiotow gospodarczych
jakimi sa fundusze podwiszonego ryzyka.

4. RODZINNE FUNDUSZE PODWYZSZONEGO RYZYKA — GENEZA

Zaangaowanie rodziny w prowadzenie funduszu podsaonego ryzyka
jest elementem jednej z dwoch alternatywnych strategii:

A. Strategia rozwoju

B. Strategia dywersyfikacji

Zgodnie ze strategirozwoju, rodzina staje siwtascicielem VC w efekcie
zmian wigcicielskich, ktére zaszty w odniesieniu do innegerpiotnego bizne-
su prowadzonego przez rodzinProces powstania VC zyziany jest w tym

143. A. McCaheryCorporate Governance and Innovation Venture Capifaint Ven-
tures and Family Businessé&orking Paper No.65/2006, s. 38.
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przypadku zazwyczaj ze sprzedéahistorycznie prowadzonej firmy rodzinnej,
docelowemu wigcicielowi brarkowemu lub finansowemu w zyzku ze zmian
podefcia rodziny do tej dziatalrioi. Wielokrotnie bowiem w przypadku firm
rodzinnych zachodzi sytuacja, gdy zmiany rynkowe. (ppziom konkurencji
wewntrzgakziowej) lub problemy prywatne powoduche¢ lub koniecznéé
sprzeday przedsgbiorstwa, ktére z zal@nia miato by przedmiotem sukcesji
wielopokoleniowej. Dotychczasowe transakcje, ktérgctedmiotem byty firmy
uznawane za rodzinne wskaguiz jedm z podstawowych przyczyn sprzegla
byly bariery wzrostu o charakterze kapitalowym loperacyjnym, ktére nie
mogly zosté przezwyctzone przez dotychczasowych deieli rodzinnych.
Zgodnie ze strategiirozwoju powstanie FVC jest naturalnym procesemtykon
nuacji dziatalnéci biznesowej przez rodzn Ciekawym pozostaje faktz wta-
sciciele firm rodzinnych w efekcie sprzegaswojej dziatalnéci relatywnie
rzadko angauja sie catkowicie w prowadzenie dziatalfwm w brarzach, w kto-
rych funkcjonowat biznes pierwotny. Me to wynik& z dwoch przestanek. Po
pierwsze, mge by to efektem klauzul antykonkurencyjnych, zawartych
w umowie sprzedsgy biznesu pierwotnego. Po drugie, z@ovynika z niecleci
do kontynuaciji dziatalniwi w dotychczasowym zakresie igh ,sprawdzenia”
sie w nowych obszarach.

Koncepcja strategii dywersyfikacji zaklada z koles, FVC powstaj row-
nolegle z prowadzeniem biznesu pierwotnego i standorme dywersyfikaciji
dziatalngci przez rodzin. Warto zauway¢, iz wspomniana dywersyfikacja
moze wynika nie tylko z klasycznie rozumianych przestanek kegfluyzyka.
Wiasciciele firm rodzinnych mog w p&niejszych fazach ich rozwoju ndie
potrzele dalszej kreacji z wykorzystaniem zdobytej wiedzgamizacyjnej.
W tym przypadku naspuje odejcie od charakterystycznej dla firm rodzinnych
specjalizacji, a dodatkowa dziatakdéogospodarcza prowadzona jest w ramach
wyodrebnionego podmiotu — FVC.

W tym miejscu nalgy zauwaty¢, iz koncepcja FVC podobna w swojej isto-
cie do zataen funkcjonowania aniotéw biznesu, nie jest z tym dlsde taz-
sama. Zgodnie z ogdlnie prztg definicja dziatalng¢ aniotéw biznesu ma cha-
rakter>

- jednorazowy lub przynajmniej okazjonalny,

- niezinstytucjonalizowany,

- non-profit.

Kryterium dziatalnéci aniotdw wg zasady non-profit nale postrzega
w kategorii marginalizacji motywu zarobkowego watgm pozostatych. Natg
zakladd, ze aniotowie inwestuj swojesrodki pienezne nie po to by je stragi

15B. Mikotajczyk, M. KrawczykAniolowie biznesu w sektorze M3Bifin, Warsza-
wa 2007, s. 50-55.
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ale zarbwno w literaturze, jak i badaniach wskazigena szereg innych nad-
rzednych motywoéw, ktérymi kieraj sic inwestorzy®.

W przeciwidgistwie do aniotdw biznesu FVG profesjonalnymi podmiota-
mi prowadacymi ciagta dziatalng¢ zarobkowq w zakresie zarglzania portfe-
lem inwestycji podwyszonego ryzyka. Jedyrcech, odr&niajaca je definicyj-
nie od klasycznych VC jest ich struktura vdielska. Mana przypuszcza iz
niekiedy dziatalné¢ prowadzona przez aniotéw biznesu zostanie z czasem
stytucjonalizowana w formie wdaie funduszu typu VC. Stanieesiak wtedy,
gdy ilo$¢ prowadzonych inwestycji oraz czasspiccany na ten rodzaj aktyw-
nosci bedzie na tyle istotny, aby siaic podstawow lub przynajmniej dominu-
jaca formg aktywndaci zawodowej dla cztonkéw danej rodziny.

W kontelécie obecnego kryzysu finansowego, a przede wszystkjaysu
zaufania do szeroko rozumianego sektora bankowiegeestycyjnego), FVC
stanowi doskonad alternatywe dla rodzin w zakresie dziatalém inwestycyjnej
prowadzonej do tej pory przez zestmzne instytucje w ramach programdéve-
alth managementamily officeetc.

5. SPECYFIKA RODZINNYCH FUNDUSZY PODWY ZSZONEGO RYZYKA

Zgodnie z zatgeniem przygtym na wsgpie, struktura wiscicielska fundu-
szu wplywa na sposéb jego funkcjonowania, organizasiewretrzna,

a w szczegolni na szeroko rozumiarpolityke inwestycyjr. Analiza charak-
terystyki FVC mae by przeprowadzona w oparciu o zidentyfikowang ¢e-
chy firmy rodzinnej przy uwzgtnieniu specyfiki dziatalnii VC.

Sparéd wielu cech specyficznych firmy rodzinnej, w tyaymienionych
w poprzednim rozdziale, nalg wskazé na te, ktére w przypadku funduszy
FVC mog mie¢ charakter przewagi konkurencyjnej. Takie zestawieaiwiera
tab. 1.

Majac na uwadze wnioski wyggnicte z obecnego kryzysu finansowego
wydaje sg, iz to wignie dilugoterminowy charakter zaaugaania oraz racjo-
nale oczekiwania co do oczekiwanej stopy zwrotiastia kluczowymi wyré-
nikami FVC. Warto zauwa¢, iz kluczowym wyré@nikiem wskazywanym
w literaturze przedmiotu firm rodzinnych staje siel ich funkcjonowania —
stabilizacja i bezpiecastwo wzrostu. W obliczu oczekiwastawianych przez
dostawcow kapitatu do klasycznych funduszy VC piesirnie celu firmy ro-
dzinnej na grunt zagdzania funduszem VC wydajecst jednej strony bardzo
ciekawe, z drugiej ryzykowne.

®R. T.Harrison, C. M. Masomoes Gender Matter? Women Business Angels and the
Supply of Entrepreneurial Finance in the United ¢dom Hunter Centre for Entrepreneurship,
University of Strathclyde, Glasgow 2005, s. 14.
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Tabela 1

Zestawienie cech charakterystycznych FVC

Cecha

Opis

Diugoterminowy charak-
ter zaangzowania in-
westycyjnego

W wielu przypadkach FVC nie posiadaz gory narzuconych
limitdw czasowych inwestycji. Wynika to m. in. zkfa, iz za-
angaowany kapitat ma charakter rezydualny w gitaj rodzi-
ny i nie ma potrzeby jego wycofywania sgisle okrelonym
momencie.

Elastyczne warunki wej-
scia

<

FVC nie posiadaj silnie zinstytucjonalizowanych warunkd
procedur wejcia. Role komitetow kredytowych (inwestycyj
nych) pehi najcgiciej osoba zarglzapca lub rada rodziny
przypominajgca instytucje rady nadzorczej.

Emocjonalny stosunek dg
przedmiotu inwestycji

FVC ze wzgtdu na silne povdzania z witécicielem oraz koncent
traci wlasndgci niemake gwarantyj osobiste zaangawanie
rodzinny w proces inwestycyjny i dalej w nadzér i@ogijny.

Transfer praktycznej
wiedzy operacyjnej

Geneza FVC powodujez ich zatlayciele posiadaj istotny kapi-
tat wiedzy (branowej — operacyjnej lub organizacyjnej), ktgra
moze by w efekcie bezpgednich kontaktéw transferowana do
spotek portfelowych. Co wcej, jest to wiedza ekspercka we-
wnetrzna, relatywnie tania i zorientowana na wzrostteéai
spoiki portfelowe.

Preferencje stabilnego
wzrostu i bezpiecze
stwa inwestycyjnego

Dlugoterminowy charakter FVC, wielopokoleniowe sgepie na
biznes, a tale sytuacja matkowa zalaycieli powodug, iz
FVC mog: preferowa inwestycje w brazach o relatywnie ni-
skiej stopie zwrotu, ale stabilnych przeptywach.0-mog, nie
wymaga stop zwrotu charakterystycznych dla VC dzigdgch
w modelu podmiotu zagrzapcego powierzonymirodkami.

Osobisty nadzér nad
inwestych 0 mniejszym
stopniu sformalizowa-
nia w stosunku do VC
dziatapcych w modelu
podmiotu zargdzap-
cego powierzonymi
srodkami

Poprzez osobiste zaangavanie i udziat w inwestycji FVC nig¢
musz wymagéa licznych sformalizowanych procedur raporto-
wania stosowanych przez VC dzialsg w modelu podmioty
zarzdzapcego powierzonymirodkami.

Warunkiem wejcia s
zbudowane relacje
w procesie poszukiwa-
nia i oceny potencjal-
nego przedmiotu zasi-
lenia

Na etapie poszukiwania inwestycji oraz podejmowatéayzji
0 zaangzowaniu kapitatowym istotnym czynnikiem jest czyn-
nik ludzki lidera reprezentggego podmiot pozyskagy kapitat.
Wazne jest, aby obie strony znalazly wspélagyk — w prze-
ciwnym wypadku decyzja nie by negatywna z uwagi na
brak wizji przysziej wspétpracy rgilzy stronami.

Wysoka odpowiedzial-
nos¢ osobista za po-
dejmowane decyzje

Eliminacja kosztéw agencji, osobiste zaamyeanie i wspieranie
inwestycji sprawiaze FVC utasamia s ze swoimi inwesty-
cjami, gwarantuyjc czsto wlasm renom i zaufaniem rod
podmiotéw trzecich bezpieaigtwo obrotu gospodarczego
spotkami portfelowymi.

re

Wysokie standardy etycz
ne i jasna strategia

Che¢ dbania o wizerunek rodziny sprawize FVC, znacznig
czesciej niz w przypadku VC dziatapych w modelu podmioty
zaradzapcego powierzonymirodkami, cechowabeda wyso-
kie standardy etyczne.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Wysoka oczekiwana stopa zwrotu oraz relatywnie kkrokres zaanga-
wania VC wynika nie tylko z wysokich oczekiwalostawcow kapitatu, ale
przede wszystkim z logiki postepowania funduszy VRyRataeniu, i istotny
procent portfela magstanowé inwestycje nietrafione lub np. nieptynne, pozo-
stata czs¢ portfela musi generowagponadprzeeine stopy zwrotu. Naky jed-
nak zastanowisie czy lepszy dobér projektow do funduszu, wynikgj m. in.

z osobistego zaangavania i wiedzy rodziny w proces inwestycyjny, braj-
muszonych limitéw czasowych inwestycji (skrajniedp@cie wielopokolenio-
wej sukcesji) mogis¢ w parze z oczekiwaniemasizej stopy zwrotu.

Z perspektywy oceny przez inwestora dwoch razaf, tj. powierzenia
srodkéw klasycznemu funduszowi VC oraz utworzeniasmego FVC interesu-
jace wydaj sic by¢ wyniki bada przeprowadzonych przez Barry'édmraz
Megginsona i Weiss& Wykazali oni,ze rynek kapitatowy wiej wycenia fun-
dusze VC w okresie po realizacji Wejkapitalowych co mze sugerows, ze
inwestorzy doceniajkompetencje funduszy w zakresie monitoringu i 0aoz
wania spotek portfelowych. Jest to spéjne z badankned i Hisrich, ktérzy
wykazali,ze inwestorzy oczekaj ze ichsrodki beda zaradzane przez daiad-
czory i sprawdzon kade™.

FVC ze wzgédu na swoje cechy polityki inwestycyjnej przyponjinaie-
kiedy etyczne fundusze inwestycyjne. O ile jednakata polityka inwestycyj-
na funduszu jest jedynie deklaratywna, o tyle w padku FVC wynika z ko-
nieczndci i woli dbania o reputagjrodziny. Co wecej w przypadku FVC ma-
my zazwyczaj do czynienie z presitruktug witascicielska usprawniajca pro-
ces decyzyjny oraz zekszapca transparentrig tego procesu. Natg przy-
puszczd, iz bezpdredni kontakt z ostatecznym dawkapitatu (rodzina) jest
istotrg zalety FVC w obliczu obaw przed rosty anonimowdcia kapitatu. Na
problemy wynikajce z rozdzielenia funkcji dawcy kapitatu oraz zdvapcego
funduszem wskazuje Kandel, Leshchinskii i Yuklearaz Gompers i Lerngr
Niedoskonatéci rynku w postaci teorii agencji oraz asymetrifoirmacyjnej
mog istotnie wptywd na efektywné¢ dziatania funduszu VC. Badania wska-

”c.B.Barry, C.J. Muscarella, J.W.Peavy |I,Rl VetsuypensThe Role of
Venture Capital in the Creation of Public Companigkurnal of Financial Economics” 1990,
Vol. 27(2), s. 447-471.

BW. L. Megginson, K. A. Weis3$/enture Capitalist Certification in Initial Publi©f-
ferings ,, The Journal of Finance”, July 1991, Vol. 46,uss3, s. 879-903.

V. H. Fried, R. D. HisrichVenture Capital from the Investor's Perspectije:]
R.Brockhaus (red.)Frontiers of Management ResearctWellesley 1989; V. H. Fried,
R. D. Hisrich,Venture Capital and the InvestgManagement Research News” 1992, Issue 4,
s. 28-40.

2E. Kandel,D. Leshchinskii, H. YukleBunds Aging Brings MyopjaThe Journal
of Financial Quantitative Analysis” 2011, Vol. 449. 2, s. 431.

ZLp, Gompers, J. LerneThe Venture Capital RevolutipgThe Journal of Economic
Perspective” 2001, Vol. 15, No. 2, s. 145-168.



268 Maciej Stradomski, Dariusz Zawadka

Zuja, ze podmioty minimalizujce oba wskazane zjawiska zarzdzane efek-
tywniej’2.

Wydaje s¢, ze w chwili obecnej FVC magstanowt atrakcyjr alternaty-
wg wzgledem klasycznych VC dziakgych w modelu podmiotu zagdzapcego
powierzonymisrodkami, opierajc swoje funkcjonowanie o rzadkie ¢hposzu-
kiwane cechy np. zaufanie.

6. ZAKONCZENIE

Szereg czynnikbéw zaréwno makro-, jak i mikrogospodgech wptywa na
ksztatt rynku kapitatu podwgzonego ryzyka. Zmiany jakie ngstija nie pozo-
stap bez wptywu na ksztalt funkcjorugych na nim instytucji. Dotyczy to tag&
funduszy VC, ktore ewoluaji ulegaj zjawisku dyferencjacji. Jedre wyraznie
rysujacych i wyr&niajacych sé grup funduszy podwiszonego ryzykaasro-
dzinne fundusze podwgzonego ryzykaduace kontynuag prowadzonych firm
rodzinnych.

W artykule podniesiono problematylstruktury wigcicielskiej w fundu-
szach VC jako istotnego czynnika determiicego strategii standardy dziata-
nia. Maze znajdowa to swoje odzwierciedlenie w efektywsod dziatania,
wplywajac na osigam stog zwrotu przez VC oraz rozwdj gospodarczy wspie-
ranych nie tylko finansowo przedbiorstw. W pracy przedstawiono istdtink-
cjonowania rodzinnych funduszy inwestycyjnych oicz specyfile, wskazugc
przy tym na istotne czynniki wy#@iajace tego typu instytucje.

Zmiany zachodze na rynkach kapitatowych sugeruie rozwo6j FVC mo-
ze by¢ kontynuowany. W tym kontékie dalsze szczegbétowe badania (chicia
by w zakresie: wplywu FVC na gospodaristosowanych przez nie nadzi
w procesie inwestycyjnym, czy identyfikacji bari@zwoju) wydaj si¢ bardzo
potrzebne.
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Maciej Stradomski,
Dariusz Zawadka

FAMILY VENTURE CAPITAL

This article describes the essence of venture alapiarket. Changes of the market and
natural evolution of family businesses cause tlaailfy venture capital are becoming more
important. This funds are stand out by many ofdharacteristics in comparison to the others. It
can make them more efficient concerning investegutaiaas well as for economy. The article
highlights importance of family venture capital é&onomy and demand for analysis how they
function. The emphasis is put on the charactesistibich are transferred from family businesses
to family venture capital.

Key words: venture capital, family business, private equity.





