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Wstep

Wiodaca rola banku jako podstawowej instytucji finansujacej potrzeby przedsie-
biorstw jest nie do podwazenia. To wtasnie banki, spetniajac funkcje kredytodawcy
i posrednika na rynku finansowym, wspomagaja przedsiebiorcow w finansowaniu
ich inicjatyw gospodarczych. Problemem, przed ktérym stoja przedsicbiorcy, jest
z jednej strony pozyskanie kapitatu na rozruch wlasnego biznesu, a z drugiej — na
wdrazanie przedsigwzi¢¢ o charakterze innowacyjnym, ktore sa obarczone wysokim
ryzykiem. Naprzeciw takim potrzebom wychodza fundusze private equity/venture
capital, aniotowie biznesu czy fundusze kapitatu zalazkowego, tworzac rynek ka-
pitatu wysokiego ryzyka.

Banki podejmuja si¢ aktywnos$ci na tym rynku jedynie w ograniczonym za-
kresie. Jest to spowodowane przyjeta ostrozng polityka kredytowa, trudnosciami
w oszacowaniu ryzyka, brakiem zabezpieczen czy brakiem zaufania do nowego lub
innowacyjnego przedsigbiorcy. Aby zapewni¢ rozwo] przedsigbiorczosci, a wraz
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z nig rozwoj gospodarczy kraju, nie powinny jednak w swoich dziataniach ogra-
nicza¢ si¢ tylko do kredytowania lub organizowania kapitatu. Same powinny by¢
bardziej aktywne przez tworzenie i zarzadzanie funduszami wysokiego ryzyka. Jest
to uzasadniony postulat, zwazywszy na mozliwosci finansowe najwigkszych bankow
w Polsce oraz ich rozwinigte departamenty bankowosci inwestycyjnej dysponujace
kapitatem intelektualnym i mozliwo$ciami organizacyjnymi.

Celem artykutu jest prezentacja prawnych i ekonomicznych uwarunkowan dzia-
falnos$ci bankéw na rynku kapitatu wysokiego ryzyka oraz ocena ich aktywnosci
na tym rynku. Ponadto ma na celu ukazanie rynku kapitalu wysokiego ryzyka jako
obszaru o duzym potencjale rozwojowym dla dzialan realizowanych w zakresie
ustug bankowosci inwestycyjnej w najwickszych krajowych bankach komercyjnych.

Opracowanie sktada si¢ z dwoch czgéci. W pierwszej zostanie przeprowadzona
analiza wybranej literatury krajowej i zagranicznej oraz obowiazujacych regulacji
prawnych, definiujacych i omawiajacych kapital wysokiego ryzyka i miejsce ban-
ku komercyjnego na rynku takiego kapitatu. Przedmiotem drugiej czesci bedzie
analiza skali aktywnosci krajowych bankéw komercyjnych jako dawcow kapitatu
na omawianym rynku oraz wykazanie, iz rynek ten to obszar aktywno$ci bankow
o rozwojowym potencjale dla departamentow bankowosci inwestycyjnej w najwiek-
szych bankach w Polsce.

1. Kapital wysokiego ryzyka w wybranych opracowaniach ekonomicznych

W dostepnej literaturze przedmiotu pojecie ,.kapital wysokiego ryzyka” jest
definiowane przez wymienienie dostgpnych form pozyskania kapitatu wykorzy-
stywanych do finansowania przedsigbiorstw we wczesnych ich fazach rozwoju
lub o charakterze innowacyjnym. Formami tymi mogg by¢: bootstrapping, royalty
financing, aniotowie biznesu, inwestorzy indywidualni, venture capital [Przybylska-
-Kapuscinska, Mozalewski, 2011, s. 12—16] oraz fundusze kapitatu zalagzkowego.
Krotka charakterystyke tych form finansowania przedstawia tab. 1.

Tab. 1. Formy kapitatu wysokiego ryzyka

Forma kapitatu Charakterystyka

Samodzielne pozyskanie srodkow finansowych przez przedsigbiorce, bez wsparcia rynku
finansowego. Forma ta jest wykorzystywana przez mate spotki osob fizycznych, ktore nie
maja mozliwosci pozyskania kapitatu od profesjonalnych, wyspecjalizowanych inwesto-
réw instytucjonalnych.

Bootstrapping

Polega na przekazaniu przez inwestora srodkow pienigznych w postaci zaliczki na finanso-
wanie przysztego produktu i sprzedaz ustug. Zaliczka jest sptacana, niezaleznie od wyni-
kow finansowych przedsigbiorcy, przez odprowadzenie na rzecz inwestora procentu wyni-
kajacego ze sprzedazy produktu lub ustugi.

Royalty financing

Sa to osoby prywatne, ktore inwestuja whasne srodki pieni¢zne w spotki znajdujace si¢ we
wcezesnych fazach rozwoju. Swoja dziatalnoscig wypetniaja luke pomigdzy przyjaciotmi
i rodzing jako inwestorami a funduszami typu venture capital.

Aniotowie
biznesu
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Sa to inwestorzy odpowiadajacy na sktadang ofert¢ prywatna (private placement). Nie sa
aniotami biznesu, jednak posiadaja kapitat i sa sktonni go zainwestowac. Czgsto moga to
by¢ inwestorzy kierujacy si¢ wzgledami emocjonalnymi.

Inwestorzy
indywidualni

Venture capital definiowany jest jako kapitat shuzacy sfinansowaniu inwestycji we wcze-
snych fazach rozwoju przedsigbiorstwa, natomiast private equity to kapitalt wysokiego ry-
zyka obejmujacy wszystkie fazy rozwoju przedsigbiorstwa, w tym réwniez venture capital.
Private equity/ Rekompensata ponoszonego ryzyka jest wyzsza niz przecigtna oczekiwana stopa zwrotu
venture capital |z inwestycji. Venture capital to segment private equity, ktory swoim zasiggiem obejmuje
takze: fundusze buyout, ktore w zamian za finansowanie oczekuja takze przejgcia kontroli
nad spolka, oraz mezzanine, czyli metod¢ finansowania hybrydowego taczaca elementy
finansowania wlasnego i dtuznego.

E;mg;s;e Oprocz finansowania nowego produktu i ustugi, fundusze pomagaja zatozy¢ firme, opra-
pit cowac biznesplan i strategi¢ dziatania w zamian za objgcie nie wigcej niz 50% udziatow.
zalgzkowego

Zrodto: [Przybylska-Kapuscinska, Mozalewski, 2011, s. 1216, 41; www.pi.gov.pl].

Inaczej kapitat wysokiego ryzyka definiuje G. Lukasik, ktéra w swoim podziale
ogranicza go praktycznie tylko do kapitatu private equity, a w ramach niego wyroznia
venture capital 1 aniotow biznesu [Lukasik, 2010, s. 187]. Podobnego zdania jest
M. Panfil, ktory stawia znak réwnosci pomiedzy private equity a kapitatem wysokie-
go ryzyka [Panfil, 2005, s. 18]. Rozbiezno$ci zdan wsrod badaczy rynku inwestycji
wysokiego ryzyka dotycza poje¢ venture capital i private equity. P.A. Gompers
i J. Lerner [2004, s. 3] twierdza, iz nie istniejg wyrazne rdéznice pomie¢dzy tymi
formami finansowymi, z tym ze venture capital skierowany jest do przedsicbiorstw
mlodych i rozwojowych i dotyczy gltdéwnie inwestycji kapitatowych oraz kapitato-
wo-hybrydowych. Inni [Gladstone, Gladstone, 2001, s. 5] okreslaja venture capital,
wraz z wykupami menedzerskimi i finansowaniem typu mezzanine, jako segment
inwestycji private equity. Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatlowych (PSIK)
rowniez traktuje venture capital jako jeden z segmentdw private equity.

W literaturze przedmiotu, a takze w raportach Narodowego Banku Polskiego,
bardzo znamienne jest zawezanie pojecia kapitalu wysokiego ryzyka tylko do private
equity 1 venture capital, niejednokrotnie traktujac je w sposob rownowazny.

Kapitaty wysokiego ryzyka wptywaja na ograniczenie luki kapitatowej w sytuacji
trudnosci w pozyskaniu innych zrédet finansowania i s3 najczesciej wykorzystywane
przez przedsi¢biorstwa znajdujace si¢ we wczesnych fazach rozwoju oraz takich,
ktore wprowadzajg innowacyjne produkty i ustugi. Ich alokacja moze by¢ dokonana
z udziatem systemu bankowego, instytucji pozabankowych oraz rynku kapitalowego.
Kapital wysokiego ryzyka jest strategicznie waznym elementem nowych i innowa-
cyjnych przedsigbiorstw, co w dtuzszej perspektywie przektada si¢ na innowacyjnosc¢
catej gospodarki i trwaty wzrost gospodarczy. Glownym celem tego rodzaju kapitatu
jest nie tyle osiagnigcie biezgcych wptywow gotdwkowych, co wzrost w przysztosci
warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa [Lukasik, 2010, s. 186]. Mozliwo$¢ osiagnigcia
ponadprzecigtnego zysku to gtowny motyw zaangazowania kapitatowego. Kapitato-
dawcy sa $wiadomi podejmowanego ryzyka, ktore jest bilansowane przez nabywanie
udzialow i prawo do wspotzarzadzania wspieranym przedsigbiorstwem.



88 JANUSZ CICHY

2. Prawne i ekonomiczne uwarunkowania banku na rynku kapitalu wysokiego
ryzyka

Dawcami kapitatu wysokiego ryzyka moga by¢ fundusze inwestycyjne, fun-
dusze emerytalne, firmy ubezpieczeniowe, banki, spotki zarzadzajace aktywami,
przedsigbiorstwa, agencje rzagdowe, instytucje publiczne, fundacje, instytucje nauko-
we oraz osoby prywatne. Sposrod wymienionych w tab. 1 form kapitatu zaliczanego
do kapitatu wysokiego ryzyka bank moze by¢ aktywny jedynie na rynku private
equitylventure capital. Aktywno$¢ bankoéw na rynku kapitatu wysokiego ryzyka
moze odbywacé si¢ przez zaangazowanie w tworzenie i zarzadzanie funduszami.
Czynno$¢ taka ma charakter dzialalno$ci inwestycyjnej (lokacyjnej) banku i jest
dokonywana na wtlasny rachunek i wtasne ryzyko. Tworzenie i zaangazowanie
w fundusze PE/VC moze by¢ realizowane na podstawie art. 6 ust. 1 pkt 1 ustawy
Prawo bankowe, zgodnie z ktorym banki moga obejmowac lub nabywac akcje
i prawa z akcji, udziaty innej osoby prawnej i jednostki uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych.

Kluczowym problemem funduszy PE/VC jest brak kompleksowych uregulowan
prawnych w polskim ustawodawstwie. Jednak, w oparciu o ustawe z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych, najczesciej konstruowane sg i funkcjonuja
jako fundusze inwestycyjne zamknigte, ktore moga lokowac swoje aktywa w pa-
piery warto$ciowe, udziaty, prawa majatkowe, wierzytelnosci, waluty, instrumenty
pochodne oraz instrumenty rynku pieni¢znego, a ich polityka lokacyjna nie podlega
$cistym uregulowaniom prawnym.

W ustawodawstwie unijnym dziatalno$¢ funduszy venture capital jest przed-
miotem kilku regulacji prawnych, niejednokrotnie w powiazaniu z dziatalnoscia
instytucji kredytowych. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 345/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r. w sprawie europejskich funduszy venture
capital (Dz. U. UE L115/1 z dnia 25 kwietnia 2013 r.) ma na celu utatwienie
transgranicznego pozyskania §rodkoéw finansowych przez fundusze venture capital
zarejestrowane w Unii Europejskiej, co ma poprawi¢ dostep do finansowania matych
i §rednich przedsiebiorstw. Zwraca si¢ jednak uwage na fakt, iz fundusze venture
capital nie powinny uczestniczy¢ w systemowo waznej dziatalno$ci bankowej
wykraczajacej poza zwyczajowe ostroznosciowe ramy regulacyjne.

Drugim aktem prawnym regulujacym dziatalnos$¢ funduszy venture capital
na szczeblu unijnym jest Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/
UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi fundusza-
mi inwestycyjnymi (Dz. U. UE L174/1 z dnia 1 lipca 2011 r.), ktérej celem jest
ochrona inwestoréw na rynku instytucji zbiorowego inwestowania. Alternatywne
fundusze inwestycyjne to instytucje, ktore pozyskuja kapitat tylko od inwestorow
kwalifikowanych oraz inwestuja w aktywa nienotowane na rynkach publicznych. Do
grupy tego typu funduszy zalicza si¢ fundusze hedgingowe, fundusze inwestujace
w nieruchomosci oraz fundusze private equity 1 venture capital.
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Wreszcie Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013
z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznoséciowych dla instytucji kre-
dytowych i firm inwestycyjnych (Dz. U. UE L176/1 z dnia 27 czerwca 2013 r.) kla-
syfikuje inwestycje w firmy venture capital jako ekspozycje o szczeg6dlnie wysokim
ryzyku i przypisuje mu wage ryzyka 150%. Oznacza to, ze zaangazowanie bankow
w fundusze venture capital bezposrednio wptywa na ich wymogi ostroznosciowe,
przyczyniajac si¢ do zwigkszenia calkowitego wymogu kapitatowego.

Ze wzgledu na rosngca konkurencje na rynku klasycznych kredytow bankowych
i malejace marze banki powinny wickszg uwage zwroci¢ na zaangazowanie si¢
w tego typu finansowanie przedsigbiorstw. Z uwagi na role, jaka pelnig na rynku
finansowym oraz wymog zapewnienia bezpieczenstwa powierzonych przez klien-
tow $rodkoéw pienigznych, nie powinny jednak, a nawet nie moga, angazowac si¢
W sposob bezposredni. Wynika to gtownie z wymogu posiadania przez finansowane
przedsigbiorstwo zdolnosci kredytowej i oceny innowacyjnych zamierzen inwesty-
cyjnych jako potencjalnie efektywnych, z szansg na sukces. Przedsigbiorstwa we
wcezesnych fazach rozwoju nie posiadaja odpowiedniej zdolnosci kredytowej i wy-
maganych zabezpieczen, a bank moze posiada¢ niepetng wiedzg dotyczaca oceny
ryzyka przedsigwzig¢ innowacyjnych.

Na rynku kapitatu wysokiego ryzyka rola bankéw moze by¢ trojaka: jako zato-
zyciela funduszu zamknietego, dostarczyciela kapitatu lub jednego i drugiego jedno-
cze$nie. Bank moze ulokowac $rodki finansowe w niezaleznym od niego funduszu,
moze zatozy¢ wlasny fundusz zamkniety i zasili¢ go w §rodki pochodzace od banku
lub/oraz pozyskane z rynku kapitatowego, wreszcie moze zatozy¢ fundusz samo-
dzielnie lub z innymi podmiotami. Taka rola bankoéw oznacza, ze angazuja si¢ one
na rynku kapitatu wysokiego ryzyka w sposob posredni, przy zapewnieniu obstugi
przez wysokiej klasy specjalistow z zakresu analizy ryzyka, zarzadzania przedsigbior-
stwem i pozniejszg dezinwestycja. Najbardziej pozadang decyzja w zakresie wejscia
banku na rynek PE/VC jest powotanie przez niego odrebnej jednostki. Istota takiej
decyzji wynika z wymogu pozostawienia zarzadzajacym swobody podejmowania
decyzji oraz odciazenia ich od koniecznosci spetniania kryteriow i ocen wtasciwych
dla bankow.

Zaangazowanie bankow na rynku kapitalu wysokiego ryzyka to domena ban-
kowo$ci inwestycyjnej, ktora (rdéznie rozwinigta) jest przedmiotem oferty tylko kil-
kunastu bankow w Polsce. W warunkach bankowo$ci uniwersalnej, funkcjonujace;j
w Polsce, wybrane najwigksze banki oferujg klientom réwnolegle zarowno ustugi
bankowosci depozytowo-kredytowej, jak i bankowosci inwestycyjnej. Brak wyraz-
nego rozdzielenia tych obszaréw aktywnoS$ci generuje wysokie ryzyko nieprawidto-
wego zaangazowania pozyskanych od klientow srodkow finansowych w operacjach
lokacyjnych, w tym na omawianym rynku. Aby ograniczy¢ to ryzyko, mozna dokonac
segmentacji przyjmowanych depozytow w oparciu o stopien awersji deponenta do
ryzyka [Heffernan, 2007, s. 406]. Segment pierwszy obejmowatby deponentow
o wysokim stopniu awersji do ryzyka, a pozyskane od nich srodki bytyby lokowane
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w bezpieczne instrumenty finansowe. Drugi segment obejmowatby deponentéw
o mniejszej awersji do ryzyka, ktorzy byliby gotowi zaryzykowac pewna czgs¢ zto-
zonego kapitatu w zamian za wyzsza oczekiwang stop¢ zysku. W segmencie trzecim
znalezliby si¢ inwestorzy sktonni podja¢ wysokie ryzyko, a ich depozyty bylyby
przeznaczone na finansowanie projektow o wysokim ryzyku inwestycyjnym, czyli
projektéw m.in. typu private equity i venture capital. Kontrola segmentacji depozy-
tow i ich prawidlowe zaangazowanie we wlasciwe instrumenty finansowe powinna
by¢ w gestii organu nadzoru, ktérego zadaniem byloby takze monitorowanie og6lnej
ekspozycji banku na ryzyko i sprawdzanie, czy jest odpowiednio zdywersyfikowana.

Rola banku nie musi ogranicza¢ si¢ tylko do tworzenia funduszy PE/VC lub
dostarczenia do tych funduszy kapitatu. Innym obszarem dziatalno$ci bankéw jest
tworzenie funduszy typu private equity/venture capital w celu ich uczestnictwa
w transakcjach fuzji i przeje¢ [Zapadka, 2012, s. 207]. Fundusze tego typu sg aktyw-
nymi uczestnikami transakcji fuzji i przejec, a prawo do uczestnictwa banku w tego
rodzaju inwestycjach kapitatowych zagwarantowane jest wspomnianym juz art. 6
ust. 1 pkt 1 prawa bankowego.

Aktywno$¢ banku moze rowniez przejawiac si¢ w procesach dezinwestycji.
Fundusze venture capital moga wyjs$¢ z inwestycji na rézne sposoby, m.in. przez
sprzedaz udziatow partnerom lub kierownictwu firmy, inwestorowi strategicznemu,
inwestorowi finansowemu, wprowadzenie na gietde czy wreszcie likwidacje, gdy
spodziewane efekty ekonomiczne nie nadeszty i w przypadku braku potencjalnego
nabywecy, ktory bytby zainteresowany przejeciem takiego przedsicbiorstwa [Zas¢pa,
2004, s. 335].

Ze wzgledu na specyfike dziatalno$ci banku rozwazania dotyczace jego ewentual-
nego bezposredniego udziatu w przejmowaniu przedsi¢biorstwa nalezy uznac za czy-
sto teoretyczne. Moze on jednak $wiadczy¢ ushugi doradztwa finansowego w zakresie
uczestnictwa w procesie wprowadzenia przedsi¢gbiorstwa na gietde lub sprzedazy
go inwestorowi branzowemu. Natomiast gdy przejeciem udziatdéw zainteresowani
s partnerzy lub kierownictwo firmy, a nie posiadaja oni adekwatnych do wartosci
rynkowej firmy $rodkow pieni¢znych, bank moze uruchomi¢ kredyt bankowy pod
zastaw akcji czy udzialow. Czesto wiasnie brak §rodkoéw na przejecie udziatow jest
ograniczeniem dla tego typu wyjscia z inwestycji [Zasgpa, 2004, s. 335].

3. Skala zaangazowania bankéw na rynku funduszy private equity/venture capital

Polski rynek funduszy private equity/venture capital znajduje si¢ w okresie
stagnacji. Ani wartos$ci rozpoczetych inwestycji, ani wartosci pozyskanych srodkow
przez krajowe fundusze nie notuja tendencji wyraznie rosnacej. W 2013 r. w obu
wymienionych kategoriach zanotowano wyrazny spadek, co przedstawia tab. 2.

Rok 2013 charakteryzowat si¢ stabym tempem akumulacji Srodkow przez krajowe
fundusze PE/VC. Wplyw na to mogly mie¢ zmiany kierunkow przeptywu kapitatu
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Tab. 2. Inwestycje oraz wartos¢ srodkow pozyskanych przez dziatajace w Polsce fundusze PE/VC

(w mln PLN)
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Warto$¢ inwestycji 2,549 2,079 2,015 2,837 2,263 1,476
Warto§¢ pozyskanych srodkow 586 2,614 458 1,823 2,032 1,097

Zrodto: [Rozwdj systemu finansowego w Polsce...].

obserwowane na rynkach swiatowych. Jest to istotne z uwagi na fakt, iz inwestorami na
polskim rynku sg glownie podmioty zagraniczne, ktorych udzial, wedtug danych NBP,
w 2012 r. wynosit 100%, a w 2013 r. — 86%. Ponadto krajowe fundusze dysponowaty
nadal kapitatem zgromadzonym w latach poprzednich, co réwniez nie sktaniato ich
do pozyskiwania nowych §rodkow.

Na tle wielkosci rynku kapitalu wysokiego ryzyka banki nie nalezg do aktywnych
inwestorow, zarowno w Europie, jak i w Polsce. Do grona nielicznych funduszy, kto-
rych udziatlowcami sg banki komercyjne, naleza: Krajowy Fundusz Kapitalowy S.A.
(KFK) oraz Europejski Fundusz Inwestycyjny (European Investment Fund). Krajowy
Fundusz Kapitatowy S.A. powstal w 2005 r., a jego jedynym udzialowcem jest Bank
Gospodarstwa Krajowego. KFK jest polskim funduszem funduszy venture capital/
private equity, ktorego dzialalno$¢ polega na inwestowaniu w fundusze venture capital
zasilajace kapitalowo mate i Srednie przedsigbiorstwa o wysokim potencjale wzrostu.
KFK dysponuje kwota 200 mln EUR i pomimo tego, ze bank komercyjny jest jego
udziatowcem, to $rodki te pochodzg z budzetu panstwa, funduszy strukturalnych UE
oraz rzadu Szwajcarii. Na dzief 31 pazdziernika 2015 r. KFK byl zaangazowany w 17
funduszach venture capital, ktére realizowaty 120 inwestycji [www.kfk.org.pl].

Europejski Fundusz Inwestycyjny powstat w 1994 r. jako fundusz publiczno-pry-
watny. Jego dziatalno§¢ obejmuje panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, Turcje
oraz trzy kraje nalezace do Europejskiego Stowarzyszenia Wolnego Handlu — Islan-
die, Liechtenstein i Norwegi¢. Udzialowcami EFI sg: Europejski Bank Inwestycyj-
ny (61,4% udziatéw), Unia Europejska, reprezentowana przez Komisje Europejska
(26,5%), oraz instytucje finansowe panstw cztonkowskich Unii Europejskiej i Turcji
(12,1%). Wsrod udziatowcow funduszu jest Bank Gospodarstwa Krajowego oraz pigé
instytucji finansowych z Niemiec, po cztery z Austrii i Hiszpanii, po dwie z Wielkiej
Brytanii i Wloch oraz po jednej z Bulgarii, Chorwacji, Danii, Francji, Wegier, Luk-
semburga, Malty, Portugalii, Stowenii, Turcji. Glownym zadaniem Europejskiego
Funduszu Inwestycyjnego jest wspieranie europejskich matych i §rednich przedsie-
biorstw, utatwiajac im dostep do finansowania przez projektowanie innowacyjnych
produktow finansowych skierowanych do bankdw, instytucji leasingowych, instytucji
mikrofinansowania oraz funduszy private equity i venture capital [www.eif.org].

Tab. 3 ukazuje malejacy udzial bankow w sumie kapitatu pozyskanego od inwe-
storow na rynku. Od 2010 r. zauwazalny jest wyrazny brak zainteresowania bankow
aktywno$cia na rynku kapitatu wysokiego ryzyka, co moze sugerowac zaostrzenie
procedur inwestowania aktywow. Zaostrzenie procedur to efekt strat zwigzanych
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z odpisywaniem wartosci instrumentdw finansowych w wyniku globalnego kryzysu
finansowego; wprawdzie problem ten nie dotyczyt w wiekszej skali polskich bankdw,
jednak sg one w grupach kapitatowych bankéw zagranicznych, ktore takie straty
poniosty. Drugim powodem takiego stanu rzeczy jest malejaca nadptynno$¢ bankow,
a nawet dziatanie niektorych z nich w sytuacji niedoboréw ptynnosci [Sobanska-
-Helman, Sieradzan, 2013, s. 281]. Sytuacja taka sktania banki do nieangazowania
si¢ w kilkuletnie, nieptynne inwestycje, tym bardziej iz preferuja one takie sposoby
finansowania przedsi¢biorstw, ktdre zapewniajg uzyskanie biezacych przeptywow
finansowych.

Tab. 3. Udziat bankow w rynku PE/VC w Europie i w Polsce (w %)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Europa 7,3 18,4 8,8 15,3 4.8 2.4 3,2
Polska 13,6 27,1 0* 5,6 0* 0* brak danych

* raporty NBP ukazujace strukturg pochodzenia kapitatu nie wykazywaty zadnych wielkosci, cho¢ w opisie zaznaczony
jest udziat Banku Gospodarstwa Krajowego w Krajowym Funduszu Kapitalowym (od 2005 r.) i Polskim Funduszu
Funduszy Wzrostu (od 2013 r.)

Zrédto: [European Private Equity Activity. Report 2014; Rozwdj systemu finansowego w Polsce...].

Przedsigbiorstwa we wczesnych fazach rozwoju maja tzw. niska pojemnos$é
zadluzenia, co bezposrednio wynika z braku zdolnosci kredytowej lub niskiego jej
poziomu. Jest to réwniez barierg wickszej aktywnosci bankéw, poniewaz w po-
rownaniu z innymi inwestorami w fundusze PE/VC banki preferuja inwestowanie
w dojrzate przedsi¢biorstwa o duzej pojemnos$ci zadtuzenia [Hellmann, Lindsey,
Puri, 2008, s. 514]. Innym powodem stabego zainteresowania bankdéw jest ostrozna
polityka inwestycyjna i awersja do ryzyka, co przektada si¢ na wymog przedtozenia
przez przedsigbiorstwo odpowiednich zabezpieczen (np. gwarancji rzadowych).
Nie bez znaczenia sg takze brak zaufania do wiedzy ekonomicznej whascicieli spot-
ek oraz trudno$ci z oszacowaniem szans powodzenia potencjalnie finansowanego
przedsiewzigcia.

Bardzo waznym czynnikiem powstrzymujacym banki przed zaangazowaniem
si¢ w tego typu dziatalnos$¢ jest niska baza inwestycyjna, ktora wynika z malego
udzialu depozytéw terminowych w zobowigzaniach ogdtem bankéw wobec klien-
tow. Dla przyktadu w 2014 r. udziat depozytéw terminowych w tacznym wolumenie
depozytow wyniost w ING Banku Slaskim S.A. 13,3% (a depozytow powyzej 5
lat tylko 0,56%), w PKO BP S.A. — 45,9%, w Pekao S.A. — 47,2% i w BZ WBK
S.A. — 49,5%. Z wyjatkiem ING Banku Slaskiego S.A. udzialy te moze nie s3
niskie, jednak do depozytow terminowych zalicza si¢ wszystkie te, ktore nie sa
biezace, O/N oraz oszczednosciowe. W tej grupie sg zatem depozyty tygodniowe,
miesigczne, kwartalne itd., a tylko depozyty kilkuletnie gwarantowatyby stabilne
finansowanie takiej dziatalnos$ci. Taka struktura depozytow utrudnia angazowanie si¢
w inwestycje dtugoterminowe, a takg cech¢ posiadajg inwestycje private equity/
venture capital.
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4. Czynniki wzrostu aktywnos$ci bankéw na rynku kapitalu wysokiego ryzyka

Staby udzial bankéw na rynku kapitatu wysokiego ryzyka wymaga analizy
czynnikow, ktore moga doprowadzi¢ do ich wigkszej aktywnos$ci w tym obszarze.
Czynnikami tymi moga by¢:

— wzmocnienie organizacyjne i kadrowe departamentéw bankowos$ci inwe-
stycyjnej, aby w sposob bardziej efektywny potrafity skupi¢ swoja dziatalnos¢ nie
tylko na ustugach maklerskich, ale takze by byty partnerem dla przedsigbiorstw
poszukujacych kapitatu pochodzacego spoza kredytow bankowych i emisji papierow
warto$ciowych,

— wprowadzenie programéw rzadowych zachgcajacych banki do takiej aktywno-
$ci, np. przez partycypacje w ryzyku, szczeg6lnie w okresach wzrostu gospodarczego
i wzmozonego zapotrzebowania na kolejne inwestycje,

— zachecenie bankoéw do przedefiniowania swojej polityki depozytowej. Banki
maja ograniczony wplyw na terminy wymagalnosci depozytow sktadanych przez
klientow. Za wyjatkiem dochodu dla deponenta, klasyczne depozyty bankowe sa
zrédlem finansowania akcji kredytowej i zakupu dtuznych papieréw wartosciowych,
przede wszystkim skarbowych, natomiast lokaty strukturyzowane stuza rozwojowi
rynkow finansowych przez tworzenie coraz bardziej zawitych i niezrozumiatych dla
klienta struktur finansowych. Banki powinny rozpatrzy¢ mozliwo$¢ wprowadzenia
do swojej oferty lokat, na ksztatt lokat strukturyzowanych, rowniez nabywanych
w drodze subskrypcji, ktére daja klientowi mozliwos$¢ osiagniecia wyzszej stopy
zwrotu, ale nie uzyskanej na rynku finansowym, tylko przez inwestycje tych $rod-
kéw w przedsigbiorstwa innowacyjne w fazie rozwoju. Oczywiscie, problemem jest
dopasowanie terminow lokat do terminow inwestycji oraz ryzyko niepowodzenia
inwestycji. Do tego celu mozna by byto wykorzystywac §rodki pochodzace z wie-
loletnich programéw oszczednoSciowych, a ryzyko ograniczy¢ przez programy
rzadowe. Srodki na takg dziatalno$é mogtyby takze pochodzi¢ od klientow w ramach
ustug asset management,

— stworzenie systemowych mechanizméw oceny innowacyjnych projektow
inwestycyjnych, kontroli ich wdrazania i ograniczania ryzyka kredytowego,

— zorientowanie funduszy PE/VC z kapitatem bankowym na finansowanie doj-
rzatych przedsigbiorstw. Okres inwestycji takich przedsigbiorstw moze by¢ krotszy,
co jest istotne dla dtugosci okresu zaangazowania kapitatowego banku,

—udziat bankow jako oferentéw ustug dla firm zarzadzanych przez fundusze PE/
VC. Stwarza to szans¢ na pozyskanie w przysztosci rozwojowego klienta korpora-
cyjnego 1 dopasowanie do jego potrzeb odpowiednich produktéw finansowych, od
rozliczeniowych po kredytowe, po uzyskaniu wiarygodnosci i wymaganej zdolnosci
kredytowe;.
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Zakonczenie

Rynek kapitatu wysokiego ryzyka, a w ramach niego dziatalno$¢ funduszy private
equity/venture capital, to zrédto dostepu do kapitatu dla przedsiebiorstw w poczatko-
wych fazach rozwoju lub podejmujacych innowacyjne przedsigwziecia. Na rynku tym
inwestorami sg podmioty sfery realnej oraz instytucje finansowe, jednak od kilku lat
zaangazowanie kapitalowe bankow jest znikome. Banki to instytucje, ktorych dziatal-
nos$¢ implikuje rozwoj catego systemu finansowego, mozna zatem postawic¢ tezg, ze
ich staba aktywnos$¢ na tym rynku wptywa roOwniez na ograniczenia w jego rozwoju.

Banki przez realizowane funkcje przyczyniaja si¢ do rozwoju gospodarczego,
ale to przedsigbiorstwa i ich przedsigbiorczo$¢ bezposrednio wptywaja na ksztat-
towanie si¢ gospodarki i dlatego nalezy zapewni¢ im szereg mechanizmoéw, ktore
utatwiaja funkcjonowanie na bardzo konkurencyjnym rynku, a jednym z nich jest
dostep do zrédet finansowania. Banki nie powinny skupia¢ si¢ tylko na kredytowa-
niu i organizowaniu finansowania na rynku kapitalowym, ale takze wdrozy¢ szereg
procedur, ktore pozwolg im zaistnie¢ na szerszg skale na rynku kapitatu wysokiego
ryzyka. Pozwoli to na generowanie dodatkowych zyskow, dywersyfikacje inwestycji
aktywow, a takze pozyskanie nowych klientow, ktorzy w przysztosci — bedac juz
dojrzatymi podmiotami — zglosza zapotrzebowanie na szereg ushug zaro6wno ban-
kowosci depozytowo-kredytowej, jak i inwestycyjnej. Oczywiscie, dziatania takie
musza by¢ realizowane przy zachowaniu wszelkich regut bezpieczenstwa, na bazie
obowigzujacych i sukcesywnie wdrazanych nowych regulacji prawnych. Regulacje
te, majace na celu zapobieganie ryzyku systemowemu, nakladajg na banki szereg
ograniczen, rowniez w zakresie ich aktywnos$ci na rynku venture capital. Rozwoj
przedsigbiorstw to rozwdj gospodarki kraju, dlatego postulowanie uczestnictwa
bankoéw na rynku kapitalu wysokiego ryzyka nie powinno by¢ negowane.
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Bank on the High-Risk Capital Market. The Postulates of Active Participation

The leading role of a bank as a primary financing institution of the enterprises’ needs is not to under-
mine. Banks, fulfilling the lender function and an intermediary on financial market, support entrepreneurs
in financing their business initiatives. However, the problem faced by entrepreneurs is, on the one hand,
raising capital to start up their own business, and on the other the implementation of innovative projects
that carry a high risk. Venture capital/private equity, business angels or seed funds, creating a high-risk
capital market try to meet such needs.

Banks undertake the activity on this market only to a limited extent. This is due to cautious lending
policy adopted, difficulties in assessing risk, lack of security or lack of confidence to the new or innovative
entrepreneurs. However, to ensure the development of entrepreneurship, and along with it the economic
growth of a country, they should not limit in their activities to crediting or organizing capital. They them-
selves should be more active by creating and managing high-risk funds. It is a legitimate postulate, con-
sidering the financial possibilities of the largest banks in Poland and their developed investment banking
departments, condusive an intellectual capital and organizational possibilities.

The aim of the study is to present the legal and economic determinants of banks’ activities on the
high-risk capital market and the evaluation of their activities on this market. The paper also aims to show
the high-risk capital market as an area with great development potential for the activities carried out in the
field of investment banking services in major domestic commercial banks.

Bank na rynku kapitalu wysokiego ryzyka. Postulaty aktywnego uczestnictwa

Banki podejmuja si¢ aktywnosci na rynku kapitatu wysokiego ryzyka jedynie w ograniczonym zakresie.
Jest to spowodowane przyjeta ostrozng polityka kredytowa, trudno$ciami w oszacowaniu ryzyka, brakiem
zabezpieczen czy brakiem zaufania do nowego lub innowacyjnego przedsigbiorcy. Jednak aby zapewnié¢
rozw0j przedsigbiorczosci, a wraz z nig rozwdj gospodarczy kraju, nie powinny w swoich dziataniach
ogranicza¢ si¢ tylko do kredytowania lub organizowania kapitatu. Same powinny by¢ bardziej aktywne
przez tworzenie i zarzadzanie funduszami wysokiego ryzyka. Jest to uzasadniony postulat, zwazywszy
na mozliwosci finansowe najwigkszych bankéw w Polsce oraz ich rozwinigte departamenty bankowosci
inwestycyjnej dysponujace kapitatem intelektualnym i mozliwo$ciami organizacyjnymi.

Celem artykutu jest prezentacja prawnych i ekonomicznych uwarunkowan dziatalnosci bankow na
rynku kapitalu wysokiego ryzyka oraz ocena ich aktywnosci na tym rynku. Ponadto istotne jest ukazanie
rynku kapitatu wysokiego ryzyka jako obszaru o duzym potencjale rozwojowym dla dziatan realizowanych
w zakresie ustug bankowosci inwestycyjnej w najwigkszych krajowych bankach komercyjnych.








