Rozdziat V

Rynek venture capita/ dla matych i Srednich
przedsigbiorstw

1. Ogodlne informacje o rynku venture capital w Polsce

Kapital wysokiego ryzyka (venture capital) kierowany jest do przedsi¢biorcéw
zgtaszajacych zapotrzebowanie na finansowanie dfugo- lub srednioterminowe.
Venture capital przekazywany jest w zamian za akcje lub udziaty przejmowane
przez podmiot inwestujacy. Czas trwania takiej inwestycji wynosi od 2—5 lat.

Cechami charakterystycznymi tej formy finansowania sa:

» okreslenie w czasie,

» zwrot kapitalu odbywa si¢ poprzez odkupienie udziatdéw/akcji przez innych
wilascicieli spotki, kolejnego inwestora strategicznego, emisje akcji na giet-
dzie,

» Dbrak osobistego zaangazowania inwestora w zarzadzanie spotkg (Zelek
2013).

W 2014 r. wigkszos¢ krajow zaktadata wzrost inwestycji wysokiego ryzyka
w kolejnych latach, chociaz ich kierunek miatl si¢ zmieni¢ (European Private
Equity 2014). Inwestorzy zamierzajg lokowac swoje fundusze w takie rodzaje
dziatalnosci, jak: ochrona zdrowia, sektor farmaceutyczny, produkty domowego
uzytku i wycofywac si¢ z inwestowania w firmy energetyczne.

Przedmiotem zainteresowania funduszy private equity (PE) sa firmy $redniej
wielkos$ci, a wigc projekty znajdujace si¢ w fazie zasiewowej (seed stage) lub
start-up nie bedg finansowane przez tego typu instytucje (Drewniak 2013). Mate
firmy lub przedsi¢biorcy rozpoczynajacy dziatalno$é gospodarcza wymagajaca
inwestycji w nowe technologie lub zwiazang z wchodzeniem na nowe rynki,
lub wprowadzaniem nowych produktéw na rynek powinni kierowaé swoje kroki
ku funduszom kapitalowym oferujacym seed capital lub ku aniolom biznesu.
Przyczyna jest zbyt niskie zaangazowanie kapitalowe inwestoréw (jak na ocze-
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kiwania funduszy private equity) wymagane przez firmy znajdujace si¢ w fazie
zasiewowej 1 zbyt duze ryzyko wynikajace z projektow znajdujacych si¢ na
poczatkowym etapie realizacji. Unia Europejska dostrzegajac luke kapitalowa,
zmobilizowata rzady panstw cztonkowskich do aktywowania tworzenia i roz-
woju funduszy inwestycyjnych typu venture capital oferujacych kapitat wytacz-
nie matym i $rednim przedsiebiorcom.

Tabela 16. Kryteria inwestycji dla kapitatu wysokiego ryzyka

K . Fundusze Aniotowie Fundusze Fundusze
ryterium 5 . 5 g 5
zalgzkowe biznesu venture capital | private equity

Wielkos¢ Do 1 min zt Do 4 min zt 2-10 mln zt 4 i wigcej min
inwestycji
Etap rozwoju Faza rozruchu, Faza rozruchu, Faza rozwoju ekspansja
firmy zasiewowa, zasiewowa, dziatalnosci dla

poczatek rozwoju | poczatek rozwoju | przedsiewzieé ka-

dziatalnosci dziatalnosci pitatochtonnych

i faza ekspansji

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: H. Waniak-Michalak, (2007), Pozabankowe Zrédta Fi-
nansowania Matych i Srednich Przedsiebiorstw, Wolters Kluwer, Warszawa.

Polityka Unii Europejskiej, w tym przeznaczenie funduszy na ich dokapita-
lizowanie, przyczynita sie¢ w latach 90. XX w. do wzrostu popularnosci venture
capital wsrdd przedsigbiorcow jako formy finansowania dzialalnosci inwesty-
cyjnej. Tylko w 2010r. fundusze venture capital w Europie centralnej i wschod-
niej pozyskaty w formie dofinansowania z srodkéw publicznych 64% wartosci
swoich funduszy (Central and Eastern Europe Statistics 2013, s. 7). Wartosc¢
venture capital przeznaczonego na realizacj¢ inwestycji przedsigbiorstw znaj-
dujacych si¢ na roznych etapach rozwoju wyniosta w Europie w 1999 roku
10 miliardow, zas w 2000 roku ponad 19,6 mld. Zgodnie z badaniami EVCA
(European Venture capital Association) fundusze venture capital znacznie
ograniczyly wielko$¢ nowych inwestycji, zwlaszcza w fazie seed na rzecz p6z-
niejszych faz rozwoju. W 2012 r. fundusze private equity oraz venture capital
w Polsce inwestowaty w 72 firmy, z czego jedynie 10 znajdowato si¢ w fazie
zasiewowej. 2013 rok przyniost poprawe i inwestycje venture capital w kolejne
13 przedsigwzig¢ gospodarczych, co nie zmienia faktu, ze firmy rozpoczynajace
dziatalnos¢ cieszg si¢ wcigz najmniejszym zainteresowaniem funduszy wyso-
kiego ryzyka (24% liczby inwestycji w 2013 r.).
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Wykres 29. Venture capital w Polsce w latach 2007-2013 (w tys. EUR)
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Zrédto: Rynek private equity/venture capital w Polsce w 2012 roku, http://www.psik.org.pl/dane.html
[15.05.2015].

2. Korzysci dla przedsigbiorcow z wykorzystania kapitatu
wysokiego ryzyka

Mali i $redni przedsiebiorcy, jak dowodza badania, korzystajac z ustug fundu-
szy wysokiego ryzyka, oprocz kapitalu otrzymuja tez wsparcie merytoryczne:
doradztwo z zakresu marketingu, prawa, administracji (Johan 2014, s. 145).
Wsparcie kapitatlowe oferowane na preferencyjnych warunkach uwzglednia
takze interes przedsigbiorcy.
Po okresie ok. 3—7 lat fundusze kapitalowe wycofujac sie ze spotki, odsprze-
daja swoje udziaty:
* innemu inwestorowi, jezeli spotka potrzebuje dalszego wsparcia kapitato-
wego umozliwiajacego jej rozwaj,
* dotychczasowym wilascicielom lub menedzerom (wykup menedzerski),
* na gieldzie poprzedzajac proces przeksztatlceniem spotki w spotke akcyjna,
jesli wezesniej spotka byta prowadzona w formie sp. z o.0.

Venture capital jest potrzebny firmom, ktdre maja juz pewne dos$wiad-
czenie na rynku, kadr¢ zarzadzajaca, biznesplan badz ich projekt jest inno-
wacyjny, ale brak im wystarczajacych zabezpieczen, historii kredytowej do
otrzymania finansowania w wymaganej wysokosci w banku. Finansowanie
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tego typu najczesciej sprzyja dojrzewaniu firmy i szybszemu zdobywaniu
wiedzy (Zelek 2013).

3. Kto moze ubiegac sie o dofinansowanie venture capital?

Przedsigbiorstwo ubiegajace si¢ o wsparcie finansowe z funduszu inwestycyj-
nego typu venture capital zazwyczaj znajduje sie¢ w dobrej sytuacji finansowe;j,
chociaz moze mie¢ problemy z uzyskaniem kolejnego kredytu na zasadach
komercyjnych. Fundusz venture capital, udostgpniajac wymagana wielkos¢
kapitatu, obejmuje w zamian nowe akcje lub udzialy w firmie. Moze zaistnie¢
réwniez sytuacja, gdy fundusz venture capital oprécz lub zamiast finansowania
dostarczonego w opisany sposob, udzieli przedsigbiorcy pozyczki lub wykupi
obligacje zamienne na akcje. Wsparcie z funduszu venture capital uzyskuja wigc
najczesciej firmy znajdujace si¢ na etapie planowania wzrostu rozmiarow dzia-
alnosci, tuz przed debiutem na gietdzie lub chwilg po, czyli na etapie, na ktorym
wysoko$¢ mozliwego do otrzymania kredytu bankowego jest niewystarczajaca.
Tego typu firmy prowadza juz petna ksiegowos¢ i sporzadzaja okresowe spra-
wozdania finansowe (Waniak-Michalak 2010).

Mali i $redni przedsigbiorcy maja mozliwos¢ korzystania z ustug funduszy
venture capital tworzonych lub dokapitalizowanych z rzgdowych lub unijnych
srodkow. Jak dowodzg badania prowadzone na catym $wiecie, takze poza UE,
niekomercyjne fundusze venture capital sa mniej aktywne i efektywne w swojej
dzialalnosci niz pozostate fundusze wysokiego ryzyka (Cumming i Maclntosh
2007; Cumming 2005).

Przedsigbiorstwo ubiegajace si¢ o wsparcie finansowe z funduszu inwesty-
cyjnego typu venture capital nie moze by¢é w trudnej sytuacji finansowej, to
atrakcyjnos¢ i kapitatochtonnos¢ projektu powinna decydowac o podjeciu decy-
zji ubiegania si¢ o finansowanie venture capital.

Otrzymanie dokapitalizowania wiaze si¢ z koniecznoscia prezentacji wstep-
nej projektu i biznesplanu. Szczegdtowe warunki i ostateczny podziat udziatow
w firmie zalezy od oceny przedsi¢wzigcia dokonanej przez fundusz kapitatowy
i negocjacji warunkow z przedsiebiorca.

4. Oferta seed capital w Polsce

Fundusze kapitatu zalagzkowego oferowane sg w Polsce najczesciej w ramach
parkow technologicznych (23% parkéw oferuje takie ustugi), badz tez sg pro-
wadzone przez spotki, ktorych udzialowcami sg organizacje pozarzadowe, jak
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np. Podlaski Fundusz Kapitatowy zatozony w 1995 r. przez Polskg Funda-
cj¢ Rozwoju Regionalnego ze $rodkow Polsko-Brytyjskiego Programu Roz-
woju Przedsiebiorczosci. Inwestycje tych funduszy nie przekraczajg z reguty
1 mlIn zt dla jednego przedsigbiorstwa. Wigkszos¢ funduszy zalgzkowych dzia-
fajacych w Polsce w latach 2007-2014 powstata jako projekty inkubatorow
przedsigbiorczosci, parkéw technologicznych i organizacji pozarzadowych
finansowane z srodkéw Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka na
lata 2007-2013. Oferta tych funduszy jest taka sama, czyli dofinansowanie
nie moze przekroczy¢ 200 tys. EUR (maksimum dla ,,pomocy de minimis”)
i 100 tys. EUR dla przedsigbiorstw transportowych oraz moze obejmowac nie
wiecej niz 50% udziatdéw w powstajacej spolce.

Po uzyskaniu dokapitalizowania w ramach tego samego parku technolo-
gicznego przedsigbiorca ma mozliwos¢ skorzystania z pozyczki lub leasingu.
W sytuacji zapotrzebowania na dalsze finansowanie fundusz kapitalowy moze
zapewni¢ pomoc w pozyskaniu funduszy od bankow i innych inwestoréw. Bar-
dzo istotne jest prawne zabezpieczenie wlasnosci intelektualnej, co gwarantuje
bezpieczenstwo inwestycji 1 zwigksza stopg zwrotu.

W 2012 r. weryfikacja oferty wsparcia finansowego i pozafinansowego dla
malych i $rednich przedsi¢biorstw w Polsce pozwolita wyrozni¢ 68 funduszy
kapitatowych oferujacych kapitat zalazkowy (seed capital). Na wzrost liczby
(10-krotny) funduszy zalagzkowych w latach 2007-2013 wptyngta realizacja
Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka dziatania 3.1 oferujacego
naptyw srodkéw do funduszy (Borkowski, Kukuta 2012).

Pierwszym polskim funduszem funduszy venture capital/private equity (VC/
PE) byt Krajowy Fundusz Kapitalowy (KFK), ktérego jedynym akcjonariuszem
jest Bank Gospodarstwa Krajowego. Misjg KFK jest zwickszanie dostepnosci
kapitatu dla matych i érednich przedsigbiorstw (MSP) poprzez wspieranie finan-
sowe funduszy podwyzszonego ryzyka inwestujacych w polskie innowacyjne
MSP. KFK obejmuje do 50% udziatéw w wybranych w procesie negocjacji fun-
duszach venture capital deklarujacych inwestycje w przedsiewzigcia innowa-
cyjne MSP , ze szczegdlnym uwzglednieniem przedsigbiorcéw innowacyjnych,
prowadzacych dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa oraz przedsigbiorcow o duzym
potencjale rozwoju”!®. W 2010 r. KFK dodatkowo pozyskat srodki z tzw. Fundu-
szu Szwajcarskiego?® w ramach realizacji projektu ,,Poprawa otoczenia biznesu

19 Hitp://www.kfk.org.pl/o-firmie/o-funduszu, [15.05.2015].

20" Szwajcarsko-Polski Program Wspolpracy, czyli tzw. Fundusz Szwajcarski, jest to forma
bezzwrotnej pomocy zagranicznej przyznanej przez Szwajcari¢ Polsce oraz 9 innym panstwom
cztonkowskim Unii Europejskiej, ktore przystapity do niej 1 maja 2004 r. Zrodlo: http://mojregion.
eu/inne-programy/menu-c/fundusz-szwajcarski.html, [15.05.2015].
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i dostepu do finansowania matych i §rednich przedsi¢biorstw poprzez wspieranie
funduszy podwyzszonego ryzyka” w obszarze ,,Poprawa srodowiska bizneso-
wego i dostepu do kapitatu dla matych i $rednich przedsiebiorstw”. KFK doka-
pitalizowat 17 funduszy venture capital kwotami od 29—-100 mln zt (Bakowski,
Mazewska 2012, s. 102). W 2013 r. fundusze venture capital zainwestowaty
w 18 spotek, co w okresie 2008-2013 dato liczbg 70 firm. Lacznie inwestycje te
wyniosty 140 min zt.

Wsrdd wszystkich wejs¢ funduszy venture capital wspieranych przez KFK
jedynie 40% liczby inwestycji stanowit seed capital i tylko 30% wedtug warto-
$ci inwestycji. Najchetniej wspierang dziatalnoscig jest ICT, a pozostate sekcje
dziatalnosci, jak: przemyst, ochrona srodowiska czy inne?! cieszg si¢ marginal-
nym zainteresowaniem funduszy venture capital.

5. Proces wsparcia kapitatowego i preinkubacji

Przyszty przedsigbiorca (pomystodawca) zglaszajac si¢ do funduszu kapita-
towego, moze liczy¢ na wsparcie merytoryczne specjalistow zatrudnionych
w funduszach kapitalowych (lub parkach technologicznych, w ramach ktdérych
takie fundusze czesto sa prowadzone) oraz pomoc w przeksztalceniu pomyshu
biznesowego w przedsigwzigcie gospodarcze. Polityka inwestycyjna wigkszo-
$ci obecnie dziatajacych (na poczatek 2015 r.) funduszy kapitatu zalazkowego
musi by¢ zgodna z przepisami rozporzadzenia Ministra Rozwoju Regionalnego
z dnia 7 kwietnia 2008 r. w sprawie udzielania przez Polska Agencje Rozwoju
Przedsigbiorczosci pomocy finansowej w ramach Programu Operacyjnego Inno-
wacyjna Gospodarka na lata 2007-2013 (Dz.U. z 2008 r. nr 68, poz. 414, z pozn.
zm.), z ktérego wiele funduszy skorzystato.

Najczesciej proces wejscia kapitatowego funduszu dzieli si¢ na dwa etapy:
etap preinkubacji i etap inwestycji. Na etapie weryfikacji wnioskdw, niezalezni
eksperci wydaja opini¢ o innowacyjnosci projektu. Pomyst gospodarczy, z kto-
rym osoba zglasza si¢ do funduszu kapitalowego, powinien obejmowac opraco-
wanie nowej techniki lub wprowadzenie nowego produktu lub nowej ustugi na
rynek. Preferowanymi obszarami technologicznych sa: elektronika, technologie
zwigzane z powtokami ochronnymi, technologie zwigzane z medycyna, biotech-
nologie, technologie proekologiczne, technologie informacyjne i teleinforma-
tyka. Dopiero po podjeciu decyzji o zakwalifikowaniu zgloszenia do projektu
rozpoczyna si¢ etap preinkubacji.

2l Ochrona zdrowia, ustugi, oprogramowanie, biotechnologia.
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Etap preinkubacji

. Po opracowaniu wstegpnych ekspertyz prawnych lub ekonomicznych,

zespot zajmujacy sie zgloszonym projektem omawia z projektodawca
wyniki i ustala dalsze dziatania (korekty, zrodta finansowania, zakres prac
do wykonania).

. W przypadku pozytywnej oceny projektu na podstawie ekspertyz prawnych

i ekonomicznych pomystodawca przystepuje do realizacji planu dziatan okre-
Slonych w poprzednim etapie majac dostep do wsparcia doradczego i okre-
$lenia struktury przysztej Spotki Portfelowe;.

. Po ocenie gotowosci projektu do wdrozenia (gotowos¢ technologiczna,

prawna, dostosowanie do wymogdw rynku, organizacyjna) fundusz kapita-
towy wraz z pomystodawca (lub tez innymi podmiotami, np. dodatkowymi
udziatowcami) przygotowuje i podpisuje umowe inwestycyjna obejmujaca:
oczekiwane wskazniki finansowe, zasady i warunki powotywania spotki
portfelowe;j.

Etap inwestycji

. Po powotaniu spodtki portfelowej, w ktérej niekomercyjne fundusze kapita-

towe (i/lub dofinansowane z srodkow UE) obejmuja najczgsciej ponizej 50%
udziatéw w wysokosci nie wyzszej niz 200 tys. EUR. W rzadkich przypad-
kach dokapitalizowanie moze przekracza¢ t¢ kwote. Pozostata wysokosé
kapitatu pokrywana jest z srodkéw prywatnych przedsigbiorcy (pieni¢znych
lub rzeczowych) oraz instytucji finansowych.

. Warto$ci materialne i niematerialne oraz $rodki trwate wnoszone do Spotki

Portfelowej przez pomystodawce sag wyceniane i wnoszone zgodnie z obo-
wigzujacymi standardami rachunkowosci. Wartosci materialne i niemate-
rialne oraz $rodki trwate powstate w procesie preinkubacji (jesli wystepuja)
sg wnoszone do Spotek Portfelowych przez fundusz kapitatowy/park techno-
logiczny wedtug ich wartosci w dniu nabycia/wytworzenia.

Rachunkowosc¢ funduszy zalgzkowych

Regulacje sprawozdawczosci dla funduszy zalazkowych sg takie same jak dla
funduszy pozyczkowych, poreczeniowych czy organizacji pozarzadowych.
Zakres sprawozdawczoS$ci i obowigzki ujawniania sprawozdan begda zalezaly
od formy prawnej organizacji prowadzacej fundusz kapitatowy. Niekomer-
cyjne fundusze zalgzkowe w Polsce prowadzone sg najczesciej przez fundacje
lub agencje rozwoju regionalnego badz tez jako utworzone spotki z 0.0. w ktd-
rych udzialy posiadaja podmioty prywatne lub jednostki sektora finansow
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publicznych?. Jak wczes$niej wspomniano, wszystkie fundacje i inne organi-
zacje pozarzadowe posiadajace status organizacji pozytku publicznego, obok
sprawozdania finansowego obejmujacego bilans, rachunek zyskéw i strat oraz
informacj¢ dodatkowa wraz z wprowadzeniem do sprawozdania, beda spo-
rzadzaty sprawozdania merytoryczne (z dziatalno$ci). Ponadto, jednostki nie-
bedace spotkami handlowymi prowadzace fundusze venture capital nie beda
tez mialy obowiazku sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finanso-
wego, tym bardziej ze niekomercyjne fundusze zalgzkowe obejmuja nie wigcej
niz 50% udzialdow w tworzonych spoétkach (ustawa o rachunkowosci, Dz.U.
1994 nr 121 poz. 591 oraz rozporzadzenie Ministra Finansow, Dz.U. nr 169,
poz. 1327).

W jednostce prowadzacej fundusz kapitatowy jako wyodr¢bniony ksiegowo
fundusz specjalny, koszty, przychody oraz przeplywy pieni¢zne zwigzane z pro-
wadzeniem funduszu beda ujete w ogoélnym sprawozdaniu finansowym jed-
nostki wraz z pozostatymi kosztami i przychodami z innych dziatalnosci, np.
doradczej, pozyczkowe;.

Dhugoterminowe aktywa finansowe sg gtdéwna pozycja dominujgca w bilansie
aktywnego funduszu zalgzkowego. Sa one wyceniane w cenie nabycia pomniej-
szonej o odpisy spowodowane trwatg utrata ich wartosci, ktore obcigzajg koszty
finansowe, a w sytuacji wzrostu ich warto$ci odnoszone sa na kapitat z aktuali-
zacji wyceny lub zwigkszajg przychody finansowe. Obnizenie warto$ci inwesty-
cji uprzednio przeszacowanej do wysokosci kwoty, o ktorg podwyzszono z tego
tytutu kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny, jezeli kwota roznicy z przesza-
cowania nie byta do dnia wyceny rozliczona, zmniejsza ten kapital (fundusz)
(art. 35 ust. 4 ustawy o rachunkowosci).

Otrzymanie dotacji zwrotnej powoduje konieczno$¢ (jak w przypadku fundu-
szy pozyczkowych i porgczeniowych) zwickszenia zobowigzan dtugotermino-
wych. Dotacja bezzwrotna do rozliczenia zwigksza rozliczenia migdzyokresowe
przychodow i jest uyymowana w rachunku zyskéw i strat proporcjonalnie w sto-
sunku do wysokosci kosztow finansowanych z dotacji.

W celu przyblizenia struktury finansowania oraz rachunku wynikéw fun-
duszy zalgzkowych w poréwnaniu do komercyjnych funduszy venture capi-
tal zostata przeprowadzona analiza struktury bilansu oraz rachunku zyskow
i start dwoch wybranych funduszy: Funduszu Zalazkowego Krakowskiego
Parku Technologicznego (KPT) oraz Venture capital Poland S.A. Wybdr byt
podyktowany dostepnoscia do sprawozdan finansowych spotek, ktore nie
muszg publikowa¢ swoich raportow oraz charakterem dziatalnosci. Fundusz

22 Np. w Funduszu Zalazkowym KPT sp. z 0.0. 50,1% udzialéw posiada Krakowski Park
Technologiczny sp. z 0.0. 149,9% Satus Venture.
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Zalgzkowy KPT zostat utworzony przez Krakowski Park Technologiczny
oraz SATUS Venture, zrzeszenie podmiotéw zarzadzajacych funduszami seed
i venture capital. Krakowski Park Technologiczny jest spotka prawa handlo-
wego powstala z inicjatywy Gminy Krakéw, Uniwersytetu Jagiellonskiego,
Politechniki Krakowskiej, Akademii Gorniczo-Hutniczej, Huty im. Tadeusza
Sendzimira oraz Skarbu Panstwa.

Najistotniejszg pozycja w aktywach funduszy zalazkowych lub venture capi-
tal powinny by¢ inwestycje dtugoterminowe, w tym dlugoterminowe aktywa
finansowe. Kazdy z funduszy wyceniat dlugoterminowe aktywa finansowe
wedlug cen nabycia pomniejszonych o odpisy spowodowane trwatg utratg warto-
$ci. Odpisy te obcigzaly koszty finansowe w momencie ich ustalenia, a w chwili
ustania przyczyny, dla ktorej byly one tworzone, odwrdcenie zapisu zwigkszato
przychody finansowe.

W kazdym z funduszy dominujaca pozycje aktywow stanowia aktywa
finansowe dtugo- i krétkoterminowe. Klasyfikacja jest dokonywana na pocza-
tek kazdego roku obrotowego w oparciu o przewidywany termin wyjscia
z inwestycji. Taka sytuacja wystapita w funduszu Venture capital Poland, ktory
w 2012 r. przekwalifikowal czgs$¢ swoich inwestycji z dlugo- na krotkotermi-
nowe. Ponadto 3/4 inwestycji zostato sprzedane, przynoszac funduszowi zysk
ze zbycia inwestycji ujety w pozycji ,,przychody finansowe”. Jednocze$nie
jako koszty finansowe uznano aktualizacj¢ inwestycji zatrzymanych. Fundusz
jako przychody ze sprzedazy traktuje tylko ustugi konsultingowe, doradcze,
szkoleniowe.

Tabela 17. Struktura bilansu oraz rachunku zyskéw i strat funduszu zalgzkowego
i funduszu venture capital*

Fundusz I:l’/elntu‘;'e capital Fundusz KPT
Pozycje bilansowe lub RZiS CEw

2012 2011 2012 2011

Bilans
kapitat wtasny 2,68% 79,37% 53.91% 45,25%
zobowiazania dlugoterminowe 97,32% 20,63% 46,09% 54,75%
rezerwy 2,03% 0,80% 0,00% 0,00%
;oboww;zama z tytutu dostaw wobec 69.56% 0.00% 0.00% 0.00%
jednostek powigzanych
.Zob0w1qzan.1a z tytulu dostaw wobec 25.73% 19.83% 0.16% 0.14%
jednostek niepowiagzanych
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o - Fundusz ;;T:;e capital Fundusz KPT
Pozycje bilansowe lub RZiS
2012 2011 2012 2011
warto$ci niematerialne i prawne 1,93% 0,73% 0,00% 0,00%
aktywa finansowe dlugoterminowe 0,00% 92,36% 52,92% 43,95%
aktywa finansowe krotkoterminowe 91,16% 2,25% 26,51% 13,56%
$rodki pienigzne 1,67% 1,05% 26,51% 13,56%
rozliczenia mi¢dzyokresowe czynne 0,67% 0,19% 20,50% 42,44%
;‘;;Esﬁzgg‘wmi‘?dzy"kresowe 0,00% 0,00% 45,93% 54,60%
suma bilansowa 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Rachunek zyskow i strat
przychody ze sprzedazy 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
koszty operacyjne 350,69% 231,96% 100,73% 100,40%
amortyzacja 4,30% 7,12% 0,00% 0,00%
zuzycie materiatow i energii 0,58% 1,63% 1,23% 0,79%
ustugi obce 218,14% 155,83% 58,67% 59,81%
podatki i oplaty 8,28% 1,32% 0,03% 0,07%
wynagrodzenia 118,70% 64,66% 38,90% 37,84%
ubezpieczenia spoteczne 0,00% 0,00% 1,06% 1,85%
pozostate koszty rodzajowe 0,70% 1,40% 0,85% 0,04%
wynik na sprzedazy -256,44% -132,92% -0,73% -0,40%
przychody pozostale 32,17% 0,00% 0,42% 0,00%
koszty pozostate 1308,79% 89,67% 0,00% 0,00%
wynik z dziatalnosci operacyjnej -1533,06% -222,59% -0,31% -0,40%
przychody finansowe 142,35% 9.32% 0,09% 0,00%
koszty finansowe 507,08% 264,17% 0,00% 0,00%
wynik finansowy netto -1897,79% -493,47% -0,22% -0,40%

* Kazda pozycja bilansu zostal przedstawiona w procentach sumy bilansowej, natomiast kazda pozycja
wynikowa zostala podzielona przez przychody ze sprzedazy w celu poréwnania struktury sprawozdan
finansowych. Poréwnywanie warto$ci nominalnych mogtoby doprowadzi¢ do btednych wnioskéw z powodu
znacznych réznic w rozmiarach dziatalnosci prowadzonej przez wybrane fundusze.

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych funduszy: Funduszu Zalazko-
wego Krakowskiego Parku Technologicznego (KPT) oraz Venture capital Poland S.A.



6. Rachunkowos$¢ funduszy zalazkowych 101

Fundusz zalgzkowy KPT ma podobng strukture bilansu oraz rachunku wyni-
kow jak fundusz Venture capital Poland. W obu jednostkach dominujaca pozy-
cje kosztowa stanowia ustugi obce oraz wynagrodzenia. Brak srodkow trwalych
podlegajacych amortyzacji powoduje, ze pozycja ta nie stanowi zadnej wartosci
w bilansie, chociaz w informacji dodatkowej funduszu Venture capital Poland
wykazano posiadanie srodkow trwatych, o niskiej nieistotnej w poréwnaniu do
sumy bilansowej wartosci (1,3%). W funduszu zalgzkowym KPT istotng pozy-
cje stanowig rowniez rozliczenia migdzyokresowe czynne i rozliczenia mig-
dzyokresowe przychodow. Wynika to z realizacji projektow dofinansowanych
z UE i budzetu panstwa. Koszty zarachowane, ale nierozliczone sg ujmowane
do momentu rozliczenia z instytucjg finansujgcg jako rozliczenia mi¢dzyokre-
sowe czynne, z pomini¢ciem kont rodzajowych kosztéw, a przychody z dotacji
otrzymanych w formie zaliczek jako rozliczenia mi¢dzyokresowe przychodow.
Stad, w funduszach zalgzkowych korzystajacych z dofinansowania w ramach
regionalnych programéw operacyjnych obok pozycji inwestycji finansowych
duzy udzial w sumie bilansowej beda miaty rozliczenia miedzyokresowe kosz-
tow 1 przychodow.



